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١ .�����  

��هـ� ی�#ی! ه�، ��وه	���ن �� د��ل �ـ� ��دن ��ر�
��ه� و ����� ��� د��ل �� 
	�� �����ر$�� 

!�
و  12هـ(ف 
/ـ ی, ���
!� ��ز -��
� �+�*�د ی,�� �+�*�د ��د ��د�( )� در '�&� ر%��ر ه�   

  -7ـ�
 �/ـ�دل  �ر��ـ�� �$�ـ� یـ61ـ�د. در � 
  �/122 +�2د ��� ی, �� �س3 ه(ف 'ن ی��  2!��&


:ـ�ح  3)١٩٨٢و ���ـ��ت ( 2($!ـ(و ) 2)١٩٧٧( 2	���ر در 
:�$/�ت % 8�12س� 1 �*�د%  ی���� 


)ـ� ���ـ(� ���ـH$ Iـ�ن  2ـ�دG  �/�دل ��أ
�ن در �Eف -��C و ��C�D ر� در��
ـ  ،6(. �/�دل -�7


, ���2و $ 6���رد د��و �M5ن )!3 �رو،  
:�ح و �I��� KL د��	7!(�� 4و�$��س #!(�7  �/���

  د�ده 6(. 

و  (2ـ�����ـ( ���ـ���ت در ��$ !�ـ�ی� �
(ل �+�*�د )ـOن �ـ�� ,ی 8ه� ,�O(�H�2 �+�*�د �ی�� ��

C�� ل ر��P�6�2Q �� )ی !�2دو �ص� �& (یده��  S
 �ز و ��6( در��د���6 ر� ��ز�ر �ی�س� و ��+�*�د 21-�

%�E  1ی� �+�*�دد���ن T��

���D، در  �
�ح�C�- 3 �+�*�د 
�U �����  �ه� ����� ر� ������ت -�

  ��O(�H�2ـ %ـ�وض �حـ3  -7ـ�
 �/ـ�دل 
ـ(ل ��وهX 1ی� در �W�2س 1ید��!(. �� �  
 �ور �&�ه


 Qی�*�  �Z� .1ی� ��د�ز�ن �ی�6د T��
 )�)D�/
 )ـ� ���2X �2!  �C�D در �:� )� �G)هید 1ی� �( 


  C�� )����2Q #8ـ�$\ ��6ـ( (2ـد�ر در ��$ !�یده!(ه ������ت �#رگ و ه
 )ـ� هسـ�!( �صـ� 1یـ� 

S

  ��ی !��2& ��+�*�د 21-�   ،�
  9).^٢٠٠)!!( (رو

S��8ج  ی�1  ه(ف �ص��� �$�D
�ر�ـ�ط  یـ, ���3 )� �����( �� ��+��ر  �/�د$ ی��
(ل �� ی,

D:!
  ��aر ه�E�� aن ه�
ر� �حـ 3�cـ�ر  �ور �+�*�د و �bـ��ت ����ـ� �&ـ�ه �ه� ی�ی ��  ���ز

�

/�7ه�  و هa �ح�dت ��ز�ر 
�$ ی(��7 ��2حS 2#ی� % ی�در )!�ر ��
� �%�� ی��� �
�ـ�ز�ر  ��6


&ـa در Mـ�ر�Mب  یـ1)ـ� � یـ(��7 2ـ12ر� �  و �رز6ـ ��&�م ر6ـ( �ه�  �&�م و ���Oف ��زده

�
حgD 6(ه ��3.  �%�� ی���d و �� ��cر ��
�  �س ی#��G یس,ر ی�C ��T  ��زG	� 2ح�ت��


 ی���
� �ر��ط �حh �� ��ز�ر 3H	� �i�' ز�  Gد در ��ز�رهـ� �2د���
�ـ�  2ـ�د� ی��ـ�
� �)� ��6ه( 


(ل +  
�$  �!� �ه� 
(ل �S7�ـ�ده و �ـ�زده  �2+��� ��� ��10 ی���
� �ه� ی د�ر� ��jGر �372ز �
                                                           
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model (DSGE) 

2. Fischer 
3. Kydland and Prescott 

4. Walrasia's economy 

5. Kenneth Arrow 
6. Gerard Debreu 

7. Lionel Mckenzie 

8. neo-classical economics 
9. Romer 

10. capital asset pricing model (CAPM) 
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�X2 

	�ه(ه 6(ه ��3  ��2&�م ر6( ���� ��2�12و ��زده )��7 �ز 
 1 �&�م �رز6 ���� ��2��12ز 

�%d ن و�
   3).٢٠٠٠ 12،(در

ــ� ( ــ�ر�ن ( 4)،���١٩٧٧ ــ�ف و ه�7 �ــ�ر�ن (5 )،١٩٨٩ ــ�ن و ه�7 M١٩٩١(6  kــ�� ــ� و % 
و %�

�ـ���d (�ـ&�م  728ـ��3( )� �&�م �� �س3 ��د �ـ� + �	�ن د�ده �2
:�$/�ت �� �2ر�و �س 7)١٩٩٢(

د�ـ��d��� ��  3 �ه� ��زده)، �ر6( �� (�&�م ی��12 372)، �س3 �� �&�م �� �س3 ��د �� + �رز6



:�ح 6ـ(ه ��ـ3: �8سـ� ی1ه� � ��وهX ی��� ��  �Eر)S 'ور�(. ��   �!�12
	�ه(ه �ز دو S2ـ��ح 

!�
  OD- ی �� ر%��ر �
����ـ�س  2ـ��حS 12و دو
ـ ی��ـ�ز�ر �ـ�
� ی )ـ�ر� G�2ـ�jر�ن و %�Cـ ی��ـ�

در  9).S�) 3��٢٠٠٣, و %����،  �ر%��ر  
�$ ی��د�� رو  �jGر�ن و 
�! ی���
� �ر%��ر ��:�ه�


/�7ه� ��2حS �ر���� ��وه	���ن ��� ی�1� �

�/ـ(د 
��!ـ( ��ـ��ع 
ـ(ل ی���ز�ر �� �
 �هـ� �ز -��

�حـOD-�2  3یـ o یـ� یـ و�رد ��7دن ��ب و ���Zـ�ر�ت -OD �،� ی���
� �ه� ی د�ر� ��jGر 372+

��S:
 p����32 ��%�G ه�&� \S�8
 .)��  

%�E و  �ز�
��
�ـ�ه  یـ �ز د�ر�  -!��ن �8	ـ �ز ��/�د 
S�8\ �� �10%�� ی�زه �حh و��د ��!�

 ی!ـ '%� �رزش یiـ�ددر � ی �&a �سـ#� ���ده �ّ
� د�ر� �6&�د �%32+( 
�ه  )� �� �Eر ذ�� ��+�*�د


��ه !� I���  س� �� ی1
����W�u � +��ر �G%�� ��3؛ �ّ
� �2د�  �ز �+�*�دد���ن 
�$ �2ر���6(، +��� ��

�

!/�K �7 ی���ع �� �
Gـ�ه �7ـ�دن  �%�ـ� ی���
� ��6د. �
�وزه �%	�  �%	� و در ���ز�� �&ـ3 '

�
 ی�%�ـ� یـ�د�ز 2ـ�3ه7  ر+��3 �&ـ�� ��+�*�د �6I2)3 در 
ح �ه� �jGر�ن در 
�رد �Oش ی���

.3��  

�� و�رد %��� ��
�ی� 
:�$/� �ی1 در رو �ز�ی1$�  
 WS� p+�6د )� درو� D2 �
در  �%�ـ� ی��ز �ـ�



:�$/ـ�  ی�1 ���3 )� ��'ور  ��زG	� 2ح�ت�� ه��7ه ���  �*�د% ی����  �Mر�Mب �/�دل -�7


  )6�� .�2C�% 3 �ی1 �ول�� �(  $)
 �( �� p��� 2ح�ت���  �	Gریس, و ��ز �G�#ی ��d  11 �س

  ��6(؛   
 ی��ندر �  �+�*�د و �ح�dت ��ز�ر 
�$ �ه� ی�ی )!!(ه �� ���2�  ���6(ه ��3 �� 2�ه)�$

                                                           
1. value stock 

2. Growth stock 

3. Dreman & Lufkin 

4. Basu 

5. Jaffe, et al 

6. Chan, et al 

7. Fama and French 

8. E/P 

9. Black and Fraser 

10. intellectual capital 

11. relative risk aversion 
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C�%�2 د��12
 ی��d�� �( 3��1 ی�1 ی�و  2#ی� % ی���
� 1 �ه�
 �ه�  ��زده O���12ف � ��2

�
�ـ�ه7�1  �ور �&ـ�ه��صـ� 6ـ�د )ـ� در 'ن هـ� �ـ� -�
ـ�  یـ��� ی���حـ3 �ـ!�ر �%�ـ� ی���

�
3
(ت �S!( �ور �&�ه یس,ر  �2،� ی�
ح*�dت �� �
    ؛��أ
�ن $ح�ظ 6(ه ��3 �%�� ی�و ��

C�%�2 � ـ�ف �ز ��$ �،ور ����� �&ـ�ه ی,��3 )� �� و+�ع  ی��1م*
 a&ف �ـ 2ـ(�ـO12و ��ـ� 

 ی� �رز6  و ر6(� �&�م ���Oف 
/�دل )� ی��(  
 ی�X%#� �%�� ی�و ��
� 2#ی� % ی���
�   ��زده


  �رزش ص�ف ه�7ن �� .)6�� Sر)�E  Sی�1  ه(ف �ص Dح�g2 $)
2�هو )�$  ��E�  'ن ��3 )�  

 2ـ���� �%�ـ� ی�ر� �� ��cر ��
�  �+�*�د و �ح�dت ��ز�ر 
�$ �ه� ی�ی ��  ����6د )� �����( ��

�ـ&a   6ـ�د 
��!ـ( ��ر�ـ 
ـ  
حDـM gـ�ر�Mب �ی1 در �2# دی��� %�-  �ه(�ف هw7!12. ی(��7

  و... . �2ه�
�P ی��د �ه� ی�ی و�� �ور ����� �&�ه ی,�� د��ل و+�ع  2(
*�ف �ز ��$

  

  ����	 ������ت و ����ع �ت��د	. ٢

١−٢ .����� ����  

� ��3%�	2 ��pور ی�!%� !�
 ی�1ـ� 
&OE� ��� a-�ت )ـ� در 'ن، د��ـX و �ـ�'ور  و x&�ر �+�*�د 

 p��!
��ه �+�*�د ی,!�� 
��ه 2ـ�3ز -��
ـ� 
&ـa در 
�%D ی� ��6(،   
حس�ب !� S��+ و  2ـ3هـ�

�W(3د،'�&� در � ی�iی 
 X6(.  ���/� و )�ر��د د���� Xح�ر روش در �+�*�د د��
�gS �رزش  �ه� 

$�� �
 �%�ـ� �هـ� ی�)ـ�ده ��ـ3 و �ـ�
� P��22 ��)2 �%�� �ه� ی��� ��
� 2#ی� و %  �!� 2(�ز -��


  . ده(  �X8 �#رگ �رزش �!��ه ر� �	�ن 

6ـ�
� �ـ����ر   ه� و 
!��p د��	 یس�� ��6!( )� �ز �6  �!��ه 
 ی���� �ه� 32ه� +��S ی���
� ی�1

��
 �-yOـi� aـ�ر ی�ن،
	�� 2#�ن��وهX و ���/�، 
 ���'ور �ه� 32)�ر)!�ن، +��S �ه� 
&�رت  ،��ز


�!ـ �). ����ـ�س �Hـ�ر٢٠١٢ 4و ه�7ـ�ر�ن، �6(ه ��3 (�سـ� ی�iدو �&a ��ز�ر �  S��+ هـ�،  2ـ�3ـ�

�ـ�ص �!�ـ�ه 
Uـ� ��ـ(�زه،  �هـ� ی�Gـ �� ��7)ـ# �ـ� و ی(ه� �� �!��ه �%�� ��jGر ی�در ��
�  ��ه7س��

����
��ه ��ر� یi و ���
� �(ر  �����ر ��س��  ،���ر ��ز!�  G5).}٢٠١و ه��7ر�ن،  �2 �6د ('ر    

�
����!ـ( �رزش �ـ�ز�ر   دهـ( )ـ� 
ـ  ر� �	ـ�ن 
ـ  '� �ر6( و ��د'ور �ه� %�ص3 �%�� ی���

��ـ3 )ـ�   ر+ـ��� یـ3و 
#  �صـS �ه� یس�� ه�، �6 �32ز +��S  ده( و ��6* یXه� ر� �%#� �!��ه

                                                           
1. average difference between the leverage returns 

2. heterogeneous productivity of vintage capital 

3. long-run productivity risk 

4.Tsai, C. F., Lu, Y. H., & Yen, D. C. 

5. Arrighetti .et.al. 
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��ه ر� � �و ��ز�ر ��رزش د%�� O���12ف �!�122 
) ٢٠٠١( 2$ـ� 1).}٢٠١(هـ�ن و هـ�ن،  یـ(��7  


!�%p �+�*�د �%�� �ه� ی د�ر� �� 3
/�%  '� �ر� �د-� �س  
و  2#ی�ـ % 2ـ3)!ـ( )ـ� %�+ـ( 
�ه  

$�
  

�ر و 6   .)٢٠٠١( 6���723�
د��!ـ(   
ـ  د��	ـ �ه� ی��ز ��
� �� ر� 
�7i-� �%�� ی�) ��

�� ی!W/�نذ ��رزش �%#وده ��� ی�iد� )� �� �Dن �ر���
'ورد و   �!��ه �ـ� و�ـ�د 
ـ �ر� ���  ر+��� ی��ه�

�
�� �
32
�$� �ه� ی و د�ر�  %�ه!� ی���
�  ،��س�� ی���
�  ،�ر��E ی��6 ��%� 
   .)��6  

 در د��X ی� �ی(ه: )!!(  
 ی\�/� ص�رت ی��1
	&�د ر� �� � �) -��
� %��٢٠٠٨( ی�����7 و و�

�&�ن 
�رد  /2E �7-  و���  �ر���(. -��
ـ�  
  ی�ر� �ه(�%	�ن �� د����2  در ر� �%��د )� %�ه!

��%� Xوه�� �
  دهـ د��ـX �ـ�ز
�ن 12و هw7!ـ �%!�ور �ه� 2	�%3و � �2د��! �ه� ��
	&�د �6

$�� ��&�)2 
 یـ61ـ�د. �  
!iـ� 
ـ 2ـ#� 2#ی�ـ % ی�ز
�ن �� �ر�Dـ� �ـ�
�  ��6( و در E  و 
�دdت 

�
�� )�)D�/
 �هـ� ی��ز �ـ�
�  )��M ی�
�7i-��!&� ز ��س��(�ر ی(�Gه�ز د �%�� ی���وه	���ن 


	&�د �+�*�د��� �

	ـ&�د %�ه!�ـ �هـ� ی��ـ�
� ی�
�7i-�ز 2#� ��+�*�د �%�� �ه� ی�و ����  

-�7���  �
�ـ� ����!( �� )�dه� و �(
�ت   هس�!( )� 
 ی ه� ی(ه� ��+�*�د �%�� �ه� ی�هس�!(. ��


*�ف 
س�D ��رزش ���a2 ی� oa2Dس�
�2 ) یـ(�Gهو ��
	ـ&�د �ز د �%�ـ� �هـ� ی�6ـ�د. �ـ�
� ی��

��6ـ( و 6ـ�
� �ـg   و�ـ� �Dـ( 
ـ یiـ�د� ��ـ�� �����Wده ��ح*�ر ����  ��Dق +���� ��س��(�ر

٢٠١
!X،  و -�رف  ��6( (ر���7  
 2#و... � ی3ر�  )L �،�����ع، ��م ��iر}.(  

��S:
 p��� �G�32  ��$��6�2 �����(�رد ��د ��6( �� د G)! �2هـ��
�P  در ���ـ  و��د Mس


*�ف، ر%��ر �$�� و 
�P ��+�*�د �U
g �� د� �2ه��:!
 D2ـ3در �D ی����6(؛ ز  �7  و�+/ ��2'ن 


D(�ر ��6jG 'ن � �2
�P ی,
D(�ر  �� ��S� ر�ت�Z��� �� �&!� ��#2ـ �
&ـa �ـ� -ـ(م  یـ1د�رد. �  �سـ�


�!ـ �هـ� 
ـ(ل ی )�ر�  �ر%�ـ�ر  2ـ�و ��� �'�&ـ� در �$���ـ�ز  و �ـ����� Z����4ـ�ر 2حـ�ت�ـ� ��


*�ف 
 �i!
���8ـ�ب �ـ�ع �ـ��p  ی�ـ����� 
&a د رو ی1)؛ �ز�^٢٠١و ص�رم،  �2ن(��)S �6د  )!!(ه 

�  د���6 ��6(.  2	���� �32!8  و�+/ ��2)� �� د���ح���6(؛ ��  
 2ح�ت��

 �Gـ�jر 72ـ3+ �هـ� 
ـ(ل 12و �78ـ  
ـ�$ �هـ� 
ـ(ل ی�Q*ـ� ���� ���2 �ه� ر���� در ده� ی1در �


:��S �،� ی���
� �ه� ی د�ر� p��� ن �ز����وه	� 
ً
�
�7-32 ���� 5 
هـ�،  
(ل ی�7�1د�( )� در �  ����Wده 

�12 	��� X	( !2 �12 ��6 دوره �C وTیس,ر ی �G�#ی 
&ـa در �+�*ـ�د  �)� دو ��ر�
�� ر%�ـ�ر 1 ،�س

                                                           
1. Han, D & Han 
2. Lev 
3. Mar & Shimua 

4. expectation preferences 

5. Power Utility Function 

6. Elasticity Of Intertemporal Substitution(EIS) 



٢�����	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�    ١�٠٠ 

 

$�

حس�ب 
  )Oن و �+�*�د   E����	ـ 2و 
/��س ی�دو ��  ��6(، �ر� X	(�ر )D
 2! ��+��ر ��د. 


*�ف �ه� �*a27 � � دوره �12−K� ـ 122ر� �/ ��3(�ز
در �ـ�خ ر6ـ)  22ـ��ت�P 32�س��ـ یـ��(!ـ(؛ ز  

�4
*�ف ����Zر P� �� ���� ر ��22تر� در�Z��� ـ� �5در ��زدهW���� ر�ن ��ـ(�زه�)
)!ـ( و   
ـ 2ـ��G �ـ&�

،p+دن � درو��� �b�
  د�رد.   )	X �س�� ی1در �+�*�د �� ��(�زه �  و 
�$  ��$ �ه� 3��2

)
�122 ���� 2ح�ت��ع ��� ی�1 ��� ���� �� ��)�ر' ��$�� %�*
 �)�رG#�ر�ن و -��
� �+�*�د  

 ی هـ� '
ـ(ن Mـ�$X ی(و �(  ���i ه�� 32ه� �� و�+/ 
(ل ی�
S�8\ و -(م ��:�ق ��� �ه� در 
(ل

&� �SHس
�ـ�ع  7و صـ�ف �ـ&�م M6ـ�ن صـ�ف �رزش ی هـ� ی(ه)!!(ه و �( ر%��ر 
*�ف ���ز 2!�در 

)�) �ر��y 6( )� ١٩٨٩و  ١٩٩١( 9ی1و ز 12) و ��س�١٩٧٨( I���8 )��# و ��ر�# 2ح�ت�ز ��� ی(�

!�
  �  ��د.   ��زG	� 2ح�ت�� ��

��S:
 pــ� 2ــ����3ـ	Gز��  �D

:��S ی�ــ��ــ� د یســ�در  pــ 2ــ����3ــ
 یــ#��G یســ,����!ــ( ر  

�
���	 ی��� X	( ر و�jG !2 �12 ر� �ز  �� دوره�� a2)ـ� ر��:ـ� 
سـ���G ��Dـ��� ی!(؛�(� ��7 ی�(ی

 2حـ�ت��ـ( ورود ��� �ز 
:�$/�ت �	ـ�ن د�ده �2ر��س '�&� ��+��ر ��6(. �12 ی���ز دو�� ی3
ح(ود

�	Gز��  &� �SHس

 ه� ی 
*�ف و د�ر� 12)!!(ه در ����8ب � ر%��ر 
*�ف ���ز 2!�در    �� �� )����

  ر%�ـ�ر ���iـ 2ـ�3ـ� و�+/ یـ(�( �هـ� 
ـ(ل ی�)� ��ـ��� �����G ی(؛)7, ��7 ی�iد6(ه� �
/�7ه�


:��S 2ـ#
:�$/ـ� � ی1در � رو ی1)؛ �ز�٢٠١٩ه�7ه!� ��6( (رو16،  �-�
Oن �+�*�د p2ـ�3ز �ـ�� 

�	G10 ��ز &� �SHس
  .)!!(ه �&�ه �G%�� 6(ه ��3 ر%��ر 
*�ف ���ز 2!�در 

  

  �������ت ���	. ٢−٢

��i� ت�/$�:
) 'oـ�ز ١٩٧٩( 12یـ(ن) و ��١٩٧٨( 11$�)ـ�س ر��ـ�ت �ه� ��ره �� ��وهX ی1در �  

و ر6ـ( 
*ـ�ف �ـ���� در �ـ��p  13 )�رG#�ر �ـ�- ی,)� در '�&�  ی(ن6(. در 
:�$/�ت $�)�س و ��
                                                           

1. Relative Risk Aversion Coefficient(RRA) 

2. Reciprocal 

3. Saving-Consumption Decisions 

4. Expected Expenditure 

5. Expected Returns 

6. value Premium 

7. Equity Premium 

8. Kreps, D. & Porteus, E. 

9. Epstein & Zin 

10. Recursive Utility 

11. Lucas Robert 

12. Breeden 

13. Representative 
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��S:
32 
 ��%�G �Z� د  در�D
���	ـ ��ـ�'ورد 6ـ(ه �ـ�� ی�6(،  Xـ	��1 دوره �12ـ 2! )  
ً
�7
ـ�-


( )� در �حD  د�3 
 �� ص�W �� ی,�#د'g2 ـ�ت $�)ـ�س و �� ی���ـ� 2#) �١٩٨٨( 2ه�ل/$�:
 یـ(ن

u� رد�
��ر �ـ��p  8�12س� �) ���١٩٨٩( ی1و ز 12) و �KL ��س�١٩٧٨+��ر �G%3. )��# و ��ر�#( ی2(

� �هـ� ) �� ���/� 
ـ(ل١٩٩١( ی1و ز �7�12د�(. ��س�  �+�*�د 
�$ �2تر� و�رد �د�  ��زG	� 2ح�ت��

هـ� ر� �ـ� ��ـ��Wده �ز 
سـ�SH  یـ د�ر�  
*�ف و �ـ�زده  ز
�� �ه� �ر%��ر �� �ه� ی3
ح(ود  �!�

�W��� �8ب����−�  �ر��y ��7د�(.  �� دوره �12 2ح�ت
*�ف و ��

32
:��S �ه� 
(ل ی '�&� )�ر' ی���� ی��� �� oر��Z����2 ن�
 �����Zر 32
:C�%�2 ��S �ه� و 'ز


*�% ��ع )�dه��� �  P�
���ن �ـ�   
 2!�ز
 ی1در � 12د�رد. هw7!  �س�� ���#�ر �2ه��و ����8ب 

و  ��2ز �S7ـ� '����	ـ  ��وه	ـ���� 2ـ#� O2د�
ـ ٩٠) ��6ره )�د. �K �ز ده� ١٩٨٩( 3ی�
:�$/� و

��7د�(. در ه� دو د��� �ز  �g2حD 2!�ز
 ی1) در �٢٠٠٢( 5��رGس�ن−یس2!�) و و١٩٩٣( 4ی!���


�$ �ه� �ز ���6 ی�د6(ه،
:�$/�ت   Z��2 �
و 6ـ��� �ـ�رس �ور�ق  �6ـ�ز�ر ی����6 وزن ��

�%8
� و %��k �و ����W �27ی�ر��&�د�ر � �� �D� ن��!-T9ی ���� �W����  3ده 6ـ(ه ��ـ�W��� ره������

  ). ١٣٩٨(رو16، 

!w7و �����ت 12ه ��&
I �� ��ز�ر �&�م ر�  �
/�7ه� ی�� ��ر �رز 8�12س� �) ���{١٩٨( 10��


 2ـ���� �-ـ�د�ت �ـ�� 2ـ��G ) �ز ١٩٩٠��6( 211!2(س��7د�(. �K �ز 'ن )!س�!�  
�$ �2تو�رد �د�

�7/

(ل ر�O(�H� )6 ی,��وهX ��د ر� �ح3  ��&�م ����Wده ��7د. و ص�ف �,�����2 2  �yر��



:�$/�ت �ز ���  
�ور �� �د�
� در. ی(��7   a&
و   
ـ�$ �6ـ�د )ـ� در '�&ـ� �$��هـ� 
  ��د���� 

  ��(. 6(ه  ��ر�  ��زG	� 2ح�ت��� ی�و   در �Mر�Mب �/�دل -�7
 ی د�ر� ��jGر 372+ �ه� 
(ل

و   ��زG	� 2ح�ت�� ��� ی د�ر� ��jGر 372+«�ح3 -!��ن  �� ) در 
:�$/�٢٠١٩( ��12ن و ر���چ

�7
  �/�دل �$��� ی, »�*�د%  ��ی�� -�7
  �/�دل �2#� '��$2# ی,:  ������ت �*�د%- �� p��� 

                                                           
1. Elasticity Of Inter Temporal Substitution 

2. Hall, R. 

3. Weil, Ph 

4. Attanasio & Brrowning 

5. Vissing Jorgensen 

6. New York Stock Exchange 

7. New York Stock Exchange 

8. Fama and French 

9. Proxy 

10. Mehra & Prescott 

11. Constantinides 

12 .Rapach & Tan 



���	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�   ٢�2 ١�٠٠ 

 

32��S:
  �	Gزی1 و ��س�12 ��ز Qی�*�  
 ��7ی  در�ـ3 �ـ(�)�U روش �ز 
:�$/� �ی1 در. ی!(��7 

 �ه� 12ر� �� �78 ی د�ر� ��jGر +372 
/�7ه�� ��وه	���ن �ی1. ��3 6(ه ����Wده �2#� �1278 در

	��� X	( ل �ز�  ده!(.   
 C��Q2  �س ی#��G یس,ر یTو �C �� دوره 2 �12! +��� +

���	ـ ��ـ�� ٩/١^�	�ن �ز ���ح*�ل -ـ(د  ی���� Xـ	ـ�� ٩٣/٨و -ـ(د  �� دوره �12ـ 2! )�� 

�CTیس,ر ی �G�#ی �/ـ�دل   ��ـ3 )ـ� 
ـ(ل یـ�1	ـ�ن �ز � 2ـ�gحD یـ�1 �ه� ی�6����%(.   
  �س


 �و 
/�7هـ� ی ��زده د�ر�����( ر%��ر   
  �� در��  ��زG	� 2ح�ت�ح3 ���  �*�د% ی����  -�7


/�7هـ� 2ـ12ر� در �  ��زG	� 2ح�ت��� ی ��وهX ����� ی�E  �1ر)S ��. ی(��7 ��122ز�ر �&�م ر� �� 

  .ی(��7  
 یd��Q �	� ی#��G یس,�ح3 ر ی د�ر� ��jGر 372+


(ل �دو�ر �iـ�ر ی,) در ��وهX ��د ٢٠١٨( 1M1 و ه��7ر�ن� D� ـD2  ـ� ��7د�ـ( و �ـ�yر��

��ـ(.  ��د���ـ� �WGـ� �X2 یـ#��G یسـ,)Oن �حـ3 ر �2ه��ه� و 
�P ی د�ر�  ������372ت +  ��ر�

��� g��:

� ی�1 ی��� Xوه��ـ(ون   ���ـ���ت �ـ�d و 
*ـ�ف و �ـ�خ �ـ�زده 2ـ(،و ��$ ��jGر ی��

  ��(. د� D2 ��6�d���  D در 
(ل �دو�ر ��iر ی#��G یس,�ح3 ر  ������ت )7 یس,ر


(ل �� ر� ��س��  ��
�ی� �#ء) ٢٠١٨( 2رو� �!�  S
�- �

ـ(ل یـ, و �k��% �%�C و %� X6ـ 

 S

�ی� ه�� د�ر�ی  �jGر� +372 -��� �� �

!�ـ�م، ��(�زه �jGر�، ��
�ی� ��(�زه �6�
 �ـ�د'ور�، 

 ��4ـ#�ر� 
��2Pهـ�� ��یـ� �� 3ی�%�� �/G a27	��وره�� روش و 
��/�ت �(�+�  روش �ز �رزش ��(�زه،

�y�2ه�� روش ���ی�. ��7د�( �ر�P�

ـ�$  �$�ـ�� ���� ��#�ر�  Qـ(�+� روش �ز �&�ـ� 6ـ(ه�*ـ�ی� 

 دی�ـ� ه��7!( ��س��  ��
�ی� -�
� )� ��3 �ی1 �ز �	�ن ��وهX �ی1 ه�� ی�%��. ��3 ��ده 
��/�ت

�
 �ـ�XD� #y ه� د�ر�ی  ��زده  �X2�  !2 و �� ��
�ی� ه�� د�ر�ی  �jGر� +372 
(ل ��Q2C در -��

  .��3 د���6 �ه�27 

��725 )٢٠١٧	��� X	( ( !2 �12 دوره �� �C وTیس,ر ی �G�#ی ر� �ح3 ����ع ����ـp   �س

��S:
32 �W� ��,2 ��S:
32 �	Gز��،  ����  ��S:
 p��� ـ�% 32و*
�7ـ�ده   ��ر�ـ  �� -ـ�د�ت 

��iـ�م د�ده   
D:/ـ �هـ� و د�د  ز
ـ�� ��ـ� �ه� د�ده ���وهX ��د ر� در +�$T دو �� ���3. و

�!

 �g2حD ی�1 ی���� ���3. ��   �ه� و �ـ�ع )�dهـ� و  ��ع د�ده 2ح�ت،���ن 3WG �����س ��ع ��

32
�ه ��� �/$�:
� �CTی 	��� X	( !2 یس,و ر �G�#ی 6ـ�د   ��ص� 
  �-(�د 
��Wو�  �س

*8	

��رد   )� در �����Eر ��3؛ �� �دو ���6 )�ر د��6ر ی�1 ����  و در ��G �Z%�1 -(د 
                                                           
1. Zhanhui Chen , Ian cooper, Paul, Ehling and Costas Xiouros 

2. Rahul Roy & Sainthakumar shijin 

3. Generalized method of moments (GMM) 

4. Instrumental variables  Generalized method of moments (IVGMM) 

5. Thimme, J. 
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:�$/�ت �ز ��S7 �حD ی���� د ی�د��-(�د ��ص�S ��ح��ف زgهـ�ل 2ـ Iـ� 6ـ(ه ���ـy١٩٨٨( �1ر� (

  د�رد.

 هــ�� 
ــ(ل ��یــ� ر��Gــ�2ن �78ــ12« -!ــ��ن �حــ3 �� 
:�$/ــ� در 2){٢٠١( 'دریــ�ن ���2ــ�س

 �ور�ق و �ـ&�م Gـ�jر� +72ـ3 �(یـ( 
(ل ی, در ر� �(ی( ��'ورد�Gه�� »��ی� د�ر�ی  �jGر� +372

�C�+ ی1 در. ��3 د�ده �6ح� �/$�:

���S دو ��'ورد�G روش �ز  �� �
 )��ـ� Gـ�jر� +72ـ�%3 �� 3


/�2ر ��ح��ف و ����Wده   6ـ(ه �ر�yـ� د�ر�یـ  Gـ�jر� +72ـ3 هـ�� 'ز
�ن ���� �� 
���D� )!M �Sی

 �:ـ�� )�هX در )7ّ  $ح�ظ�� )� ��3 ��ده د�ر 
/!� و ��d ریس, ه�� +372 �ز �	�ن ���ی�. ��3

  .د�ر�( �ه327 ز
��  ��� ���� �ز �2	�� �jGر�، +372

���2� �ـ��p �ـ� د�ر�یـ  Gـ�jر� +72ـ3 
ـ(ل �ـ�'ورد« -!��ن �� ��وه	  در) {٢٠١( ��4ر� و 

32��S:
  �	Gز�� )!M ل »�� دوره)
ر� �ر�yـ� و Cـ17 'ن �ـ�  �� ی��ـ�
� �ه� ی د�ر� ��jGر +372 


��ـ�ط �ـ�  �هـ� ��وه	ـ���ن �ز د�ده ی��1(. � ��د����  �س ی#��G یس,ر ی�CT  و ��ر� 78�12

�
)	ـX  ��#رگ �ـ�� �2ر��وهX �� ���ح*�ل �-(�د �س ی��1(. � ��ز�ر �&�ه �G%�� ی����6 وزن ��

	���١ 12
S�8\ � �ه� 
:�$/� در ��$3 ی1در �  �س ی#��G یس,
!�i 6(. ر �� دوره 2 �12!   ��

٨ !w7ر  زده 78�12 {��١  ٧/} 12و ه�

/!�د�ر �ـ�ده و  �و �+�*�د �6(ه ��3 )� ه� دو �� $ح�ظ '

 ��{} �7/
  د�ده ��Q2 .3ص�ف �&�م ر� ��C �درص( 

�1G��ـ� ی, �� ) در 
:�$/�^٢٠١و ه��7ر�ن ( 25!س$�� 
�ـ�   �*ـ�د% یـ����  �/ـ�دل -7ـ�

��وهX ��� ی�1ر��y ��7د�(. در � ی1و ز ��12س�  ��زG	� 2ح�ت���� �CTیسـ,ر ی �G�#یـ   �سـ

�حـ3   
ـ(ل �/ـ�دل -7ـ�
 ی, 6)}٢٠١و ه��7ر�ن ( �د�3 '
(ه ��3. ' �� ^}و ١١/^^�-(�د 

��S:
 p���32 �	Gز��  ���� �
�وه	ـ���ن �	ـ�ن �ز  یـ�1 �هـ� ی�%�ـ���7د�(.  ی�Q*� ی���+�*�د '�

�CTیس,ر ی �G�#ی  ی���وه	���ن �� �%ـ#ودن �ـ�
� ی��1د. �  ��زG	� 2ح�ت��d �ح3 ���  �س

و   و �رز6ـ ��ـ&�م ر6ـ(  �ـ�زده �12ز �Wـ�وت �ـ �� �� 
(ل �	�ن د�د�( )ـ� �8ـX -7ـ(ه �%��


/�7ه�� �
��ه �%�� ی���ز�ر �&�م �� �رزش ��!��  د�رد.   ه� �س�

��٢٠١٣( 7ی�س�ن$�دو$� (� $�
  ��S:
 pـ�  �ـ��� 2ـ3ر� �ح3 دو ��ع �ـ��	Gـ� و   و ��زyر��

 Cـ�یT دو �ـ�'ورد در�*ـ�ص ���iـ  
:�$/ـ�ت دی�ـ� �ـ� 
ـ�ور �� هw7!12. ی(��7  
 ی�� �رز
                                                           
1. Hall, R. 

2. Tobias Adrian 

3. fama-macbeth 

4. Jeong H, D. & Park Y, J. 

5. bisbergen et al. 

6. Hengji Ai, et al.   
7. Ludvigson 
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	��ره�   ٢�٨ ١�٠٠ 

 

���	  �س ی#��G ریس, X	( ـ�ت ر� �رز یـ��1د���� و � �� دوره �12 2! و/$�:
 یسـ�و 
�D یـ�� 


 ��ـ3 ����سـ�� �&�ـ� ��زG	ـ�  ���2حـ�ت )ـ� ��ـ3 ��ده �ی1 �ز �	�ن ��وهX �ی1 ���ی�. ی(��7  


/�7 ی�هو�� و �&�م ��ز�ر �ح�dت� C�� ص�ف �&�م ر�Q2  .)ده  

،�������1 G و �S��G3یس��S2 )یـ,) ١٩٩٨ 
�ـ� و�ـ�د   �*ـ�د% یـ����  
ـ(ل �/ـ�دل -7ـ�

2�ه)�$  ده!(ه 
�$��زو)�ر ��6ب 
در �&ـ3   
�$ ���ز�ره� �ز� درون �ه� )� در 'ن ����� ی!(��7  

7/�g2 ����� �b� ر�	ه� و ���� 
�رزش هـ�،  د�ر�یـ  +72ـ3 
ـ(ل �یـ1 در. ی!�7�)  �+�*�د O(ن -�7 


 ی�iد��$� �!��ه ر� 
��bu و �� � �i!
  �6د.  ���Oل در �+�*�د 

�7 �
/�7«�� -!��ن   ) در ��وه	١٩٨٩( 2ی�و/
 ،»یسـ,��خ �&ـ�ه �ـ(ون ر �ص�ف �&�م و 

��� p2ح�ت��� �	Gر 372+ �)��# و��ر�# ر� ���  ��ز�jG� د �ه� �� )�ر ��د. و ی د�ر��D

WS�8ـ ی�  

���� #!� �
���	 ی�-� X	( دوره �12 2! و �� 
دو  �)� �(��ـ�ز ��یس(  $ح�ظ ��7د و �����iم 

�CTی 	��� X	( !2 �12 یس,و ر �� دوره �G�#ی  ��ـ� �ـ� 
/7ـ� ��� �ـ(ود 3D2در�D  �س



� د ی)؛��7  ص�ف �&�م 7(, ��- �
ّ���  هس�!(. �jG�2رر���� �bu ی1هa در � ی

�� S(ر�E،  � ن�����ه��ر� ���زه ��� ی�1�وه	$� �y� $�
  S�2و �ح �
 �ه� 2,�ز ��! ی���ز�ر ��

OD- ر�ت�Z��� ب�Mر�M در \S�8

:OD-�2 ��Sیـ o یـ� یـ  pـ\ و ��ـ��ع  2ـ�3حـ3 ����ـS�8



/ ����Wده ��7ده �� ی���
� �ه� ی د�ر� ��jGر 372+ �ه� 
(ل�� Xوه� یـ1در �  ��(؛ �ّ
� ��)!�ن �


:�$/� �%#ون ی�1 �و ��'ور ی#ص�ت ���%�� ��3. و�� ��7 ی��ن��ره در � #i� ی��� �
�� دو �#ء  ی���

�� �،و %�� 2#ی� %$� �yر��� 

:��S  �*ـ�د% یـ����  �/�دل -7ـ� pـ� 2ـ�3حـ3 �ـ��	Gو   ��ز


*�ف و ���Oف ��زده 32�س�� ی�� �رز a&�  �

 �ور ه� �� ����� �&�ه ی���  .)6��  

  

  $#وه! ��ل  .٣

�س �ز ' ی1در ��+� �� Xوه��/ـ�دل  ��$�ـ� یـ,در Mـ�ر�Mب  �%�ـ� ی�) ��
�})٢٠١ ��2و ( ��


��صـ� �ز ����ـ�  ی�6ـ(ه و ��ـ� 2,و�رد 
ـ(ل ��H)�Oـ یـ��ن
�!��T �� �ـ����ر �+�*ـ�د �  -�7

�2
(ه��و �  و�رد6(ه ��ر� �ور �&�ه S�2'ن �ح 

�ر  ' �/
���وهX �� ی�1 ��6د. ����
  $ح�ظ 

 �ـ�'ورد �ـ���. 2ـ�دG  ر� در��
ـ }:^��١٣٩  ١:{١٣٧  ��زه ز
��  ،$ح�ظ ز
����3 و �� ی��ن)	�ر �

��  ���ر�
��ه� �#�2 �2در �ح�6Sد.   ����Wده 
 2�3#� روش �ز 
(ل ��ر�
��ه��$�θ = ��, ��� ��

P�
�ز  2ـ#�روش ����7ـ�ل هسـ�!(.  pیـ��ز ��6د )� د�ر�  
 �Z� ��%�G در  �*�د% ��ه�2ص�رت 

                                                           
1. Bernanke et,al.(1999). 

2. Weil 

3. Bayesian 
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�ز هـ� دو ��ـ��Wده  2ـ ��) یـ� 1ی �7ـ�و �ـ(�)�U در�ـ3 2���ـ�2ن)�$ �ه� �ز روش ی� �OE-�ت 


  . ی(��7  

�D
��ر�
��هـ� ���ـI  2#�،� 2,در ��! �'
�ر �ه� ��'ورد و 'ز
�ن ����  ،�!� ی��د�� رو یس�در 

 �(در 
ـ�رد ��ر�
��هـ�  2	ـ�12 2ـ�����Tس ��) 2#��6د. '
�ر �  
حgD $ح�ظ 
  ذه! ������ره�

 یـ1ه� در � د�ده ��!� �&�ده 6(ه ��3. و�)�و  و�+/ �ه� و �� ����Wده �ز د�ده ی ��7 
(ل) �� ���p ر��3

 2ـ�ه�����س روش 
��3 )ـ�ر$� �ـ� ز�i ��3م �%#�ر 
�TS �در %�c 2ی!���وه�W��� �� Xده �ز ����
� د�

��ر 4
�ر)�ف$� T$�+ و درaو��$ ی���
K2−هسـ�#�روش �صـ�  یـ1صـ�رت �G%�ـ� ��ـ3. در � 25!

��$ G��2 ����7 ی/! 
��3 )�ر$� M ر �ز��

ـ�ر)�ف  یـ���Z  �صـS یـ(ه�� �  �*�د% �2
�P �12س  

WS�g2 
  %�E �6د. �ز  �!
��ر ��� $�aو��$ ی���
K2−هس�،#� 6 �ز +��-ـ( �&	ـ �� 
�7i-ـ� 2!


 ی\�/�  i8* �2ه�6د )� ز�	
 �!
  .ی(��7  
 ی�iد�  
�ر)�ف در د�

  

١−٣%&� '(��� .'� �)���  ����دل +*�� 

�221/ ���(� ، -�7
 �/�دل ��$�� ,ی 1ی�(و ���� 
�+�*�د و�ـ�د  1یدر � ی �6د )� �M و��(ه�  

o ه، دو$3 و��
�Wو�Cت، �ه(�ف و �����. �ه2د�ر�(: �����ر، �! KL� 
 �8	

��Sـ�   ه�  .)��6

� �ول �ز دوم ��
�، �17S و ه7 �ه� روش �ز  �ی��'ورد �6ط ���Gd2ن��S ـ
  �D� .)یـ��6ـT 6ـ�ط 

���

 ص�رت روش �� �ز �ول   G2�7،��ز  �:: �د �D�Tی o ـ ��28:ـ:� pـ��
 1یـدر � 9. و 

Xوه�
 ص�رت  ��:��2 ص�رت o ���ز 
(ل �  G2د� .  

 1ی� �؟�2 �ی د�رد ���ب)  ��:o2 �ی  (�: 
/�دdت س��62aد )� �  
 221در 
���S ��م �/

�S��
 روش 1ی�ـ� ��ـ�2-�
 و 1ی�ـ� 
/ـ�وف 10)�ن، و ��w�Oرد روش )� �6د  
 ���iم روش �� �� 

 #2ـ� 
:�$/� 1ی� )�ر ���س رو 1ی�ز� ��3؛ 6(ه  ��E� روش 1ی� �����س #�2 !�ید� �%#�ر ��م و ��3


  .)6�� »�G� د �/(�د�D
� �ز ��ه�2
�P �/(�د �� ����� و��( �هید� �ز ��رج �هیو �ی+ /
 ��6ـ(، �21ـ�

                                                           
1. Maximum Likelihood 

2. Dynare package 

3. Matlab 

4. Monte Carlo Markov chain (MCMC) 

5. Metropolis-Hastings algorithm 

6. Jumping rule 

7. Linearize 

8. Non linear approximation 

9. Linear Quadratic policy function 

10. Blanchard & kahn 
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��ـ3 )ـ�  �1�ـ� �2Xـ �2ـد$ 1یـ� �ـ�  /!ـی ؛»د�36 ���ه( و��د %�د �� 
!ح*� ���ب ,ی '���ه

P�

/ ��ه�2�� �
/ ��ه���2د در 
�g bu�2� Pی%ID �ز �E �21ز + ��ـ� 6jGـ��  �دوره �ـ�ر �21ز +

�  د�رد.   �س�

)� 6ـ�ط ��+ـ��ر ��6ـ(، ��ـ�زه ورود �ـ�   )!( و در ص�ر�  
  ��ر� ر� �6ط 1ی� !�ی��م �%#�ر د�



/ـ�دdت د�ر� .(ی��7  
 �-Oم ر� �:� ص�رت 1ی� �o2ده(. در   
���S �/( ر�  �w��!M�  ـ��ب�

 �ـ�وهX هـ(ف و �ـ�ع ����ـ�س 
��Sـ� 1ی� در. aی�6  
 ���ز �ه��2د�(، و�رد 
��M �S&�رم، )�$

$�(2���
:�$/�ت �����س )�دن �ه�62د. )�$  
 ���iم ��'ورد �ی �ن2 ��i�  ر �����س و�H�� م�i�� 


ــ  Gد2ــ� .KLــ� در �ــS��
 �2%�ــ�ی 7/�2aــ �G	ــ��وره� �هــ� روش �ز  �ــی gیــ�E �ز �$�ــ� �/ــ( 

  �6د.   ��'ورد 
 2��S 17$�(5% �یو  4ی � �7��U(�) در�3 3،���ز �62

�&�ه �G%�� 6(ه ��ـ3. در 
��Sـ� '�ـ� �$�ـ�  ی ��7در� 3��U(�) روش �ز �2# ��وهX 1یدر �

 و 21	ـ�2 �هـ� pیـ��ز  ��ر�ـ gیـ�E �ز  ��یـ�6د. �رز  
  ��ر� ���زش ��ره�2
/ و 6(ه  ��ی�رز

و   و�+/ـ �هـ� د�ده �� 
(ل �ز ��ص� �G	��وره� س�ی
p���� K�- �' �7/$� ، �D ���7د�ره� �2،1س

!w7ن 21ه�
  �6د.  ���iم 
 6و17SG ��و)#  *�2	8 'ز

  

  . /�.-�ر ��(�٢−٣

 �-7ـ(ه �+�*ـ�د �2هـ��
�P ��2/�دل و 
سـ 122و��س�� �� 'ن در �/ �2ه��
:�$/� دو$3 و 
�P ی1در �

	D�  � ی�1(�ر�(. در ��
 ��2!&� �ز دو �X8 �����ر و �!��ه �	� ��+�*�د ���3$ �$  �Z� .یۀ�6د 

  )� در 'ن دوD� 3$	ـ �2دG  +��ر 
 ���ز د��� �ز 
(ل ی1ه� در � �H�,2) D2 �O��i�� Dر ���2

  .��3 6(ه �+��س) }٢٠١( ه��7ر�ن و �' 
:�$/� �ز ��وهX 1ی� ��$�� �(�رد. �در �/�دل �+�*�د

  

  (�)'�ر. ١−٢−٣


&7 ی!��و��د د�رد و � �����Zر �)� در�*�ص �$��ه� ی ��D��� �� �Zده� Iر� ����ـ�س   '�&� رو��

�� ی, رو ی1)!!(؛ �ز�  �����8ج 
 �� $ح�Z �ر%��ر �ه� %�ض$�� �� T��!
 ی�Gـ 6ـ�
� �ـ� و ی(

M!( دوره �Eل ��	( �� �ـ(�)�U و�)ـ!X  ی/! ��6(؛   ��7  و Mس!(G ی��  �Z����!2ر�ت، ر%��ر �&

                                                           
1. Forward looking 

2. Generalized Method of Movement (GMM) 

3. Simulated Method of Movement (SMM) 

4. MaximUm Likelihood Estmation (MLE) 

5. Kalman filter (KF) 

6. Brooks & Gelman 
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�2
��Cع �� د$ ی��1 ����� 
	�ه(ه �6د و � G)!و�ـ�د د�رد )ـ�  2ـ���3 )� در 
�P ی!�� و �  Mس


D(�ر ��6jG 'ن � �2
�P ی,�����س 'ن 
D(�ر  �� ��S� ر�ت 'ن�Z��� �� ID% ��#2 �  د�رد.   �س�

+ h��

:��S ی د�ر� ��jGر 372در  p��� �G�32 �7/
 ��� ��6 �����(�رد ��د ��6(، و��د 


 ���d �ه� ص�ف �&�م �� ����ن �i!
و +��ـ�   )� �����ر �ز ������ت '�ـ   �6د؛ در��$  
*�ف 


:��S ی(�� رو ی1د�ر�(؛ �ز� ��#2�� در 
*�ف ��ه p���32 �	G6( 1 �ز ��ع ��ز�� S(��)و ص�رم، �2ن 


:��S ی�1�وهX � ی1) )� در �^١٣٩ p��� .3�� ��%�G ص�رت a&
���G%�� �ز 
:�$/�ت )��# و  32


��١٩٧٨ر�# ( (  :)6��  

	
 = ��1 − ��	��
 , �
����� + ���
�	
������������� !
�����

 )١(  

θ !��ی�� %�ض � = �����   د����a2 :36ه "�

 	
 = $�1 − ���
�� % +  ���
�	
��������%& %�� 
  )٢(  

���	ـ φ ، �سـ �#یـ�G سـ,یر γ ، ذه!ـ �ی-�
� �!# δر��:� ��ر�
��  1ی�در  Xـ	�21ـ  !2) 

t،�� دوره
c  ن�

*�ف )� در زt و

tN  ـ�ن
�ـ� ���Zـ�ر�ت  2ـ#�  Etو  t)� ��-�ت )ـ�ر در زS7-

OD- ی 

/�د$� ��6(.    ،p+١درو� !�
  ���6ـ( )ـ� در 'ن   
ـ ی1و ز ��12س�  ��زG	� 2ح�ت�� ��

��S:
 p��� فO���32 ����  �C در 'ن �(Tیس,ر ی �G�#ی ���	 یTو �C  �س X	( !2 �12ـ 

I و 
/��س  �� دوره��
 aه ��،)���
��ن �(���ز ی1در � 2ی�(ی� ،p���� �CTیسـ,ر ی �G�#یـ 

���	 یTو �C  �س X	( !2 �12 د �� دوره�D
در �8ـX  2ـ#'�&ـ� � �-(د ی�%��هa )6ه ���( 3 

)/�� ��� ،Xوه��� ��$�� %�*

ح��� ���ه( 6(. ی��� � ������ره�    

  

  و�ح*ه�� �',+*�. ٢−٢−٣

  �+�*�د ����� ���ه( ��د ��:  1یدر � (2)� ��$

( ) ( )
1

11
1

0

0

1 1

t
t j jt

t t

t t k k j t

j t

A
Y A k E N

A

α

α
αδ δ

−
− −−

−

=

 
  = − + −      

  )٣(  

                                                           
1. Recursive Preference 


�Mر�ت (� �L1ون ���
J Kی ر1
�ر )/-+ر GHI '� �س� �ن ح�ت�/�D �+ع Bی. A@� �س
?�ده �ز �<�� �) �
�(سـ
� �Lـ� �ن �:�ـ 
  .�+د  ح�ظ ���ط@+( /�(P در ی(� �B NOی� '� د�رد
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!w721ه 
��ه  (��2$ #�ن2!�i  ن�
t ،tyدر ز
τ

  �6د:   
 \ی�/� �ی، �� ص�رت ز

( )1

, 1
t t t t

y A N
ατ τ τ τ

−
= ∀ ≥ +  ){(  


� αر��:�  1ی)� در ��� a&ی�،�
tN τ �2ـ�ر،  ��و(t

w  ،د�ـ�7#دt
y

τ $و (2ـ��
tA
τ ـ�ن	ده!ـ(ه �

�وهX  1ی��3. در 
(ل � τ �س� �� 
�/gS �(��2$ �و��(ه� ��7م ���� )�ر ��و�2 �ور �:Q �&�ه�

�
ـg �/� �%�ـ� �ی$ح�ظ 6(ه ��3. �ـ�
� �%�� �یو ��
�  �ی#2% �ی��
� ,�W� ��2 �ی��Eیـ\ 

  ��iر� و��(ه��. -2!  
�ه32 %�+( و ���2o$  �	�28 +��� د�ر�ی  ی,-�رت ��3 �ز 
ً
d7ـ�/
 

 /��!
�2 �ز ��
�ی� ��ع �ی1 �&�د و ���/� �ح*�2، ص�ف ر� + X7ـ ، یـ� %!ـ  د��ـS-  ـ���E و 

����� aه� �2س�� )�
� ی(،� g�ر �2ز�i� ayO- و� 
  . ی!(��7  

�ـ�ه �ـ�� یـ�ه%�ق، �رزش ���(، 
!��p و  )S �ه� �ز -!��ن ی�ر� �ه� ����7!�� R&Dـ#�ر  ، �ـ�م%�


حـ�   ه�، ��+aS2 SW% ی�7�X ی� �2�،\2 U�� g�g �����ع، �u� g$ ��، ی���و �OE-�ت ر� �� ی���ر�

 Tس( g�) Tی�)س 

�  ،��iرت)، ��W��� gده �ز �(
�ت -7ـ�� gـ�ت،  یـ� 2ـ(��$ 2ـ�ز�
�ـ(

�ـ�  2ـ��T ��� �و %�� 2#ی� % ��jGر ی���
� 2#�نو... ��3. 
 ��jGر ی���
� �ه� ه� و %�ص�E 3ح

  �6د:  و�رد 
(ل 
 ی�ص�رت ز

( ) ( )1 11 ,St k t t t tk k w G Iδ+ += − +  )}(  

( ) ( )1 , 1
t t t t s t

S S G I S Jδ+ = − − +    )^(  

t(  �ی#2% �ی��
� 6(ه �ی�/( �ور �&�ه ��)3 
/�د$� �Mر�Mب 1یدر �
kو2ـ� �ی) �ز %�م ز�� 


  :)!(  

( )1 0 1 1, 1 , 1,2,3,...t k t t tk M K k w M tδ+ += = − + =  )٧(  

ر��:� 1یدر �
t

M$�� (ه� ی �&� (��2(�زه�ن  �(��2$ �و��
:، tدر ز
t

k ی�/ـ( �ور ��(�زه �&ـ�ه� 

t،�(��2$ �و��(ه� 6(ه
A ـ(ه� �)ـ�ر �ـ�� �ور �&�ه�2ـ��$ �و�)�، �' �
� �ـ�O&ی�ـ�خ ��ـ�� 

)و   �ی%2# )1 kδ− (ه��ن ��7(ه��2+ �(��2$ ��/(�د و��
  دوره +�) ��3.  ,ی(  �tز ز

�
�2�  �2a*7 (ی�� دوره ه� در �(��2$ �ه��jGر�ن و ص���ن �!��ه �ی��)�� �
�ـ�د ر�  �ی)� �ـ�

�
�jGر�ن �g  �ی��ص� �6د. ��
� �	��2و ��د � ی �&� (���2*�ص ده!( )� ��$ �ی�� )(�م ��ع ��

 ,�O(�H�2ـ 
ـ(ل  �Gـیو 1یـ� )ـ� د�ر�( ر� !(هی' 
*�ف 
���D در ���ر دوره 
*�ف �8���21ب �


 ص�رت �یز ر��:� gی�E �ز  ��ی !��2& 1ی�. ��3  G2د�: 
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 )٨(  

( ), , 1 1 , 1 , 1 , 1 1

1
( ) max , 1 ( )s t t t t t t k t s t t t s t t

t

p E w p E pθ δ θ
θ+ + + + + +

 
   = Λ − − Λ    

 
 

, 1k tp ��ی�� -�رت د �ی t+1در دوره  �(�2رزش ��د �&�م و��( ��$+ �
  �ـی#2% �ی�رزش �ـ�


k,��6( و   tq +237 (ه����2$ �و�)� +) �DS/�
) در  �ـی#2% �ی�رزش �ـ�
� �ی �237(ون ��د 


 tز
�ن   .)6��  

 �%�ـ� ی��ـ� صـ���ن �ـ�
� �ر� %ـ�ر ی	ـ�نه� یـ ����!ـ( د�ر�  
 �� ی���
� �ص���ن )�dه�

 ��ـ�ب ��ـ�� �هـ� ���iم �6د. در ز
�ن 2(���$ ����3 و��(ه� ���� �W�a2 G��2و6!( )� �*7


!iـ�) 2#ی�ـ % ی�(�ـ�
�  �رز6ـ یـ �ز د�ر� ی �ـ�d 2(��$ ی�iد�� � �%�� ��jGر ی��Eح ��
� ی, 

 

�)ـ�ل  ی!ـ(هر� �� ' ی	�نه� �Eح ����� �،%�� ی��( ص���ن ��
� �ه� �6د و در 
���D در ز
�ن 


  .ی!(��7  

  

  . ��'ی/ ��ز�ر٣−٢−٣

. ��6( �ی�س� ��ز�ره� ه�7 و ����� ��C�D و -��C 6(ه، ��+��ر �/�دل )� ��3 
W&�م 1ی�( ��ز�ر �ی�س�


(ل در ���E $�� ف، ���� )� (62(ه�*
 �
 iـ�دی(�  �ی�jG� %2#ر �یو ��
� �%�� ��jGر �ی��

رود.   
 )�ر ��) (ی�( �(��2$ �و��(ه�
tt t tY C I J= + tر��:ـ� 1یـ)ـ� در � +

C ـ	ز   �8�


*�ف، �)� ��3 )� ��� ($��2
t

I 	8�  $�� ـ� �ـ�� (�2ز( 3�� �(� ـ�دی�i ه�)ـ�2ـ��$ �و�)� 

)�tو (ی
J 	8�  $�� 3 )� ��� (�2ز�� �(� �
�6د. �����س ر��:�   ����Wده 
 �%�� ��jGر �ی��

  :د����2a 36ه{١

( ) ( )
11

1

0

1

t Tt

t K t t t t

T

y M y k A N
ατ α

τδ
− −−

−

=

= − =  )٩(  

 :��36 �ی���ن �� ص�رت ز  
  ر� )�d ��ز�ر �/�دل �6ط و )� ($��2 
/�د$� 3یدر �&�

  

( )1

t t t t t t
C I J k A N

αα −+ + ≤  )١٠(  

t
J D�23درD �

 �%�� �یه�7ن ��  �
�� )!��
 ��سـ��(�ر د%��� در  �ی#2% �ی��6(؛ �Mن 

K�/!
  )!!(.  �7 (��2$ ی �&� �)�d �%�ر (��2$ ��زده �� و �E2aر
س�D �6د و ��  �7 
  



٢2����	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�    ١�٠٠ 

 

  . ��1دل�−٢−٣

��S(ر�E  ز �SHس

 �ی�� ��   �&� I2ر� ی ���ن �� رو��) �( �� �!
  �/�د$ �یه� و 
�Dد237+ '�&� �

���� �
 '�&ـ� G#�رش �ز 
/�دdت س� d��� �2a�ai ���2 د$(�6د:   
 �221/ �%�� و  �ی#2% �ی��

  1).��3 6(ه ���دد�ر

)١١(  

( ) ( ) ( )

1

1 1
1 1

1
1 1 1

1 1 1 1

, , 0

,S ,X ,A 1 ,S , , ,Amax
t t t

t t t t t t t t t t t

C I J

V K B C B E V K x A X
γ γ

− −
Ψ Ψ− − −Ψ

+ + + +
≥

  
   = − +   
  

  

2
س�SH %�ق ���ه ���ز !�2	��2 �a 36د�:  

( ) ( )11

, ,1
k t t t t k k t

p k A N q
ααα δ−−= + −  )١٢(  

. , 1 , 1k t t t t k t
q E P+ + = Λ   )١٣(  

(',
 = ∑ �1 − �'�*�
+*,� �∆
,
�*./
�*0���1
�*���0�  )١{(  

  در 
:�$/� ��3.  2	�12 ی\ه�7ن �/� �2ه�
�P ی\�/�

2 ( ) ( )1 1

s , ,

1 1

, S
1

( , S )

S t t

t s s t

I t t

G I
p q

G I
δ+ +

+ +

= + −   )١}(  

3 ( ), , 1 , 1 1 1
s t t t t s t t

q E p θ+ + + = Λ =   )١^(  

( ) ( )11

, 1 1 1 1 , 1

, 1

, ,

, 1
k t t t t k k t

k t

k t k t

p k A N q
r

q q

ααα δ−−
+ + + + +

+

+ −
= =  )١٧(  

4 ( ) ( ), 1 1 1

, 1

, 1 1

,
1

( ,S )

s t s t t

s t s

s t I t t

p G I S
r

q G I
δ+ + +

+
+ +

= = + −  )١٨(  

                                                           
S�) .  د�T  ود �+�ـ
�ر Bیـ� در �@ـ�/�W �عـ�د]ت ذ'ـ� �ز �ح
ـ�م، دو1	ـ@*��� Iـ�ف �ز '@Wـ�ت و Vـ?ح�ت /عـ�د �ی�ح

 �عـ�د]ت (ـ� �دس
�سـ )(ـ�� Tیـ/V �Wـ+رت در �ح
ـ�م \+��*��ن. �+د �� �ر�^� ی���O �ع�د]ت �1�Vً  و �ه )\+دد�ر
1�_�� ��  +� �) ی��W �رس�ل W�Tی� س*��نی/+��**. 

  ��ل /+ � ��Oی� �ن �س�. . �رزش یJ و�� س���ی� L�1ی�� �ع�دل �رزش<
`� WAـ+�� �ـ� +/ /+��ـ (ـ� ��bـ�م  . هB�*cW �رزش یJ و�� س���ی� �b�� (��1م ��ه (��(� یJ �س�؛ زی�� یJ و��

ی در ز��ن  یJ س���ی�D (��1 (ر�:� t.د د�ده �+دb� e�	$/  
4. �. �HAرت �ول در �یB ر�(ط� �ع�دل /+ � ��Oی� س���ی� ��1) ���)  
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1 ( )s

t

t

ts
S

I
r δ

ν
ν η

−+






−=
+

+
+ 1

1
1

1

1

1,  )١٩(  

��6ـ!( و   
ـ �%�ـ� �ی�ـ�
� و  �ی#2% �ی��
� �ه�  ��زده ������2T �2 ��� ١٨و ١٧دو 
/�د$� 

12
 ١٩ر��:� �  3��2. �و %�� 2#ی� % ی���
�  �ه�
 �ه�  ���Oف ��زده ��2

2
 = 3456 . 85,
�� + 3966 . :;
�� )٢٠(  

��8<= − 8>=� = 3>?@A=. ∈C,
+ 3=?@A= . ∈D,
 +∈
@A= )٢١(  

�E
 = F>?
GH . ∈C,
+ F=?

GH ∈C,
+ F
��
GH . �E
�� +∈


GH )٢٢(  

 �&ـ�ه �ـ�خ و�)ـ!X 3456 ��ـ3، ($��2 �� 
*�ف �س3 ه�7ن �ی 
*�ف �&d�� IJ  a، رو��I در

=>��8:و �ور �&ـ�ه ����� �� 237+ �� ��د �س3 و�)!KLMM X س,،یر �(ون −  �21ـ ��ـ�Oف �=<8

 �ـ� ر� �ور �&ـ�ه �هـ� ����ـ� ��2ـbu ٢١ ر��:ـ� Dـ23�D در. ��6(  
 �%�� و  �ی#2% �ی��
�  ��زده

 دوم و �ول -�رت #�2 ٢٢ ر��:� در 21هw7!. ده(  
 �	�ن �%�� و  �ی#2% �ی��
�  ��زده ���Oف


*�ف �س3 23�س�� �� $��2) )a&� ف�*
  .ده(  
 �	�ن (ی�( �ور  �&�ه ����� �� �س3 ر�) 

  

  �5ه �3ح ��ه�ی. /�0ر٣−٣

�� ی�Q*� ی��1 �&�� ��2 �� 
!�Zر د��$� 3&�� $�
  %�Cـ ی��M&�ر �ـ!�ر ی��ن،�+�*�د � ����  

���E  
�ـ#ء �� �6
�) ی��ول (
(ل �� ی���6د: �!�ر    Sت  �ور �&ـ�ه �صـdح*ـ�
 1��ـ�ه7

�
 �) �ـ�و١دوم (
ـ(ل  ی����6ـ(؛ �ـ!�ر  
ـ �%�� ی�
(ت و ��
� �S!( �ور �&�ه یس,ر �،� ی���

�ـ�ه7�1  �ور ) 
	��7 �� �&ـ�ه��٢م (
(ل  ی���!�ر �؛%�� ی�
(ت و ��
� �S!( �ور �&�ه یس,ر

�
 �ور ) �� دو �ـ#ء �&ـ�هM٣&�رم (
(ل  ی���!�ر ی3و در �&� �%�� ی�و ��
� �� ی�
ح*�dت ��

�

ح*�dت �� 1�
(ت ��E� �ور �&�ه یس,و ر �� ی���ه7)!S�  .3�� 6(ه   

  

                                                           

1. ����/ �) �ًW�!
ور) و�(س
� ��سـ� و در WAـT 1!ـf یـJ /ـ�(P �سـ� �ز  ه�) (�Oه در �یB ر�(ط�، (�زده� س���ی� ��1)، �س

 �H�1س

1

t

t

I

S

+

+

. �
�ف در (�زده\� B(��) /?س�� �ی  ��1ـ�) �ز ر�(طـ �س���ی � ١٨ه�) س���ی� �ز �1م /�(P �س
?�ده و (�زده

ه �س�.� �   (�ز�+یس


+ر  �. '� در �ط� ع�ت �� <'�1 �) High Minus Low (HML)1ع��� ��  .�+د 
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  ی�9-� ی�	�. 	�8ورد ��ل و �رز6

  و 	�8ورد ��ل ����/��ن. :��١−6

�ـ� �$�ـ� ���ر�
��هـ� 'ن در )� ��3 6(ه ����Wده �#�2 ��2حS �ز ��وهX 1یدر ��&3 ��'ورد 
(ل 

P�
���ـ(�  2ـ���Tی�1(����7ل هس�!(.  pی��ز ��6د )� د�ر�  
 �Z� ��%�G در  �*�د% ��ه�2ص�رت 

12
 ی��pز���2 /

Dـ�د ��122ر�
��ه� �/ 21	�12 �2رو ��ح��ف  KL� ی�و 
12� 2ـ�رو ��حـ��ف 
/ 2ـ��

 �هـ� �ـ�ر�
�� �ـ� 
!ـ� 2	ـ�12 یـ6pـ�د. ��ز  
ـ یسـ�
ح��� و 
�D 2#���ر�
��ه� �ز روش � �122س


ـ� ی�p!� ��ع ��ز ی!��6د. ��م �%#�ر د�  
 122'ن ��ر�
�� �/ �ه� ی�G و�G ،ـ�، ��ـ�
�G ،ل�
�� �
�6� 


ــ� د� 2ــ#� �12ســ یــpر� در�ــ�د�رد. ��ز ی�!���ــ3
/�ــ�س و ���� Iــ�ر ی!ــ����ــ� ی��aــ� �$

Sو���
K2−هس�#� 6(ه G#�رش ١ �(ول در ���ی�. ی�د��i��  jم 
 �� ه#�ر ��د����7� 36 ��٢٠٠  2!

3��.  

 ه� �-�ی9 	�8ورد ��ل .١>�ول 


	�د  ��ر����  
 �ی�ز 

  ��ر����
 �ی�ز 

�����  
����  

  )���س ی����ورد(�ز 
�ل �����٣�ل  �٢�ل  �١�ل  ی  

�س� ی���ر  یس�ر  ی��ر �  γ ر��ل�  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  �#�"��ت ��وه   ١٠ 

 �$ ��  ٩/١  ٩/١  ٩/١  ١٩٣/١ ١٣٩٨رو1(،   ٨٩/١ �ر��ل N  �, دوره '() '&�%�

 �&3 4��
 '() ی4
  �, دوره

δ �5( ٩6٨/٠  
ز,ده و  '(حس

 ٢٠١٨ه�:�ر,ن،
٩6٩  ٧/٠6/٩/٠  ٩٧/٠  ٠  

��ت ر �"=� یس�
  �<ت $=�3ه

σα ر��ل� 6/?  
و  ?٢٠١$روس،

A� $ ٢٠١٣ ':=،و  
٢  ?/٨/B  ١/B  ٢/B  

��ت ر �"=� یس�
  �<ت )	&<

σO �ر��ل  ٧/١  
و  ?٢٠١$روس،

A� $ ٢٠١٣':=،و  
٩/١  ٩/١  −  −  

�)'C�  ١/B  ١/B  ٨/١  ٠/?  �#�"��ت ��وه   ٢/١ ���� μ  �ور  �رخ رD( >1ره '�

�ر��ل H�  δ P:ر  ی��رخ ,"FGD5 "ر�� B/١١  �#�"��ت ��وه   ٪١٠٪  B/١٠٪  B/١٠٪  −  

 ی��رخ ,"FGD5 "ر��
H�:ی�'  

δ Q ر��ل� ١٠٪  
�#�"��ت 

  ��وه 
١١  ٪١١  ٪١١  ٪١١٪  

 �J=ده��سC5 ی��ر 
  �ر1< ,��K5ر 

ρR �5( ٩/٠  
�#�"��ت 

  ��وه 
6/٨٩/٠  ٠  −  −  

 ��L,ر  ی�وزن "ر��
H�:ی�'  

ν �5( ٨B/٠  
A�  ،و ه�:�ر,ن

٢٠١?  
٨١/٠  ٨/٠  ٨٨/٠  −  

  ٣/٠  ٣/٠  ٣/٠  ٣/٠  �#�"��ت ��وه   ٣/٠ )α �5  ی�"MD "ر��

 یس�در �Oرض ر 
  ی<%< ��L,ر  ی�"ر��

ϕ �5( ٠١/٠  
�#�"��ت 

  ��وه 
١  ١  ١  ٠٠٣/٠  

 �$ ���%�&' ()' 
  �و H:ر  '�ی:�H ی�"ر��

φ ر��ل� ٩/١  
�#�"��ت 

  ��وه 
١/٢  ٩/١  ٨/١  −  

                                                           
1. Prior Mean and Standard Deviation 

2. Posterior Mean and Standard Deviation 
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C5رف ر1< �ه��سQ� 
 ��L,ر  �ی"ر�� و

ρ�∆lnC, ∆lnI�
 �5( 

?١/٠  
)٢/٠(  

�#�"��ت 
  ��وه 

١/٠?  ٨/٠?  ٣٨/٠  ٢٢/٠  

�#ر,ف, O�'4 �ر��
 
  ��Q3دH 4ی3&� 

σ�SDF� �5( −   ت��"�#�
  ��وه 

٠/?٧  ٩٣/٠  ٩١/٠  B١/٠  

�#ر,ف, O�'زده �ر�(� 
  �:ی� 'H �ی"ر��

σ�r^� �5( −   ت��"�#�
  ��وه 

B٩/٢  B٨/١  B6/٩  ١6/٠  

σ�r_� 
�#ر,ف, O�'زده �ر�(� 

  �H:ر  �ی"ر��
σ�r_� �5( −   ت��"�#�

  ��وه 
6٩/٠  6٨/٠?  ٨/٠  −  

�#ر,ف, O�'رخ �ر� ر1< 
  ��L,ر  �ی"ر��

σ�∆lnI� �5( 
٢/١?  

)٣١/٢(  
�#�"��ت 

  ��وه 
٢B/١١  B6/٩  ?B/6  ٧١/١?  

O� ر,ف#�ر1<  '�ر�رخ,
  �Qرف

σ�∆lnC� �5( 
?٩/٣  

)?٢/٠(  
�#�"��ت 

  ��وه 
١٢/٣  B١/?  B٨٩/٢  ٨/٣  

�#ر,ف, O�'زده �ر�(� 
  س�یر  )<ون )Dره �رخ

σ�r`� �5( 
٩6/٠  

)?٨/٠(  
�#�"��ت 

  ��وه 
٨٧/٠  ٩٨/٠  6٩/٠?  ٢/٠  

�'C� �)�زده ,G5Jف ('�
�رخ و �:ی� 'H �ی"ر�� 

  س�یر  )<ون )Dره
E�r^ − r`� �5( −   ت��"�#�

  ��وه 
٢B/٢  B?/١  6٨  ٩/١B/٠  

�'C� ,G5Jف ('�
 و �H:ر  �ی"ر�� �)�زده
  س�یر  )<ون )Dره �رخ

E�r_ − r`� 
 

�#�"��ت   − )�5
  ��وه 

٩٨/٠  6٨/٠  B١/٠  −  

�'C� ,G5Jف ('�
 �,هر� �ه� �)�زده

 و �:ی� 'H �ی"ر��
  �H:ر 

E�rbc − rdc� �5( 
٣6/٣  

)٢٩/٠(  
�#�"��ت 

  ��وه 
?٩/?  B٨/١  B?/٢  −  

�'C� ,G5Jف ('�
��K5ر �=رد ر1< �ه� �)�زده, 

  س�یر  )<ون )Dره �رخ و
E�rec − r`� �5( 

٢B/٣  
)٨١/١(  

�#�"��ت 
  ��وه 

6B/?  ٢6/١  ٣B/٩/١?  ٣  

C5ده��س=J� ��3ر� 
  �Qرف ر1< ,ول

AC��∆lnC� 
  

�5(  
٣٢/٠  

)١٩/٠(  
�#�"��ت 

  ��وه 
١  ٠/?٢  ٢٨/٠B/٨/٠?  ٠  

  �&�W: �ط���Oت T3ر)� و �#�"��ت ��وه 

  

 ���ر�
��ه� 
D(�ر 
���ـI ���8ـ�ب 6ـ(ه �ـ�� 2	��� ��6د ���  
 ی(هد ١�(ول  �Eر)� در ه�7ن


D(�ر ��ز ی,�#د 2	�12 ی��pز ��p�12س ی 
 ��
 یـpصـح3 ���8ـ�ب �ـ�ع ��ز 2ـ������6( )� �  ��ر�

 ی�د6ـ(ه ی���ـ� �در �8ـX �/ـ( رو یـ1
ـ(ل ��ـ3؛ �ز� ���ر�
��ه� �و 
D(�ر 
���I 'ن ��� 2	�12

  �6د.  
 ی�� �رز

!w7ی�  12ه /
 یسـ�
�D  �*ـ�د% یـ����  �/ـ�دل -7ـ�
 �هـ� ���زش 
(ل ��2حS �2ره���ز 

� �ول و دوم 6 �G	��وره���
دهـ( )ـ�   �	ـ�ن 
ـ ی�� �رز ی3��1. �  و�+/ 6��2(ه �� د� ���ز �2

���E ل)
 ی���ـ� ��٢:ـ�ق د�رد. �ـ(ول  ���Z  و 
�� ی��ن�+�*�د � �ه� 6(ه �� �M ��(�زه �� د�ده 



���	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�   ٢2٨ ١�٠٠ 

 

 2ـ����دهـ( )ـ� �  �	�ن 
ـ ��jGر ی�
*�ف و ��
� 2(،��$ �2ه��
�P �ر� ��� ی�� �رز ی1��ص� �ز �

D%�
32   ��3. ی��ن�+�*�د � ���� ���ز �2
(ل در 6

  

�� �ول و دوم ��ل 	� <&-�وره�� د���� و�=�� .٢>�ول��� �  ���یس� <&-�وره�

#����  
���$
* (ه	�س�$  ��ر�
'��ف �ع  ��� ����  

  (و�-ع ,ه� د�ده  ��ل  (و�-ع ,ه� د�ده  ��ل  (و�-ع ,ه� د�ده  ��ل

*���  ٢  ٣٧/٠  ١  /.٩B/١  ١  ٠  

  ٠/?٨  ٩/٠  ٠B١/٠  ٧/٠?٠  ٧6/٠  ٨١/٠  �.�ف
���/�  ٨/٠  ٠/٩6  ١٨/٠  ٢١/٠  ٠/?B  ٠/6B  ,�01ر  ی

  �&�W: �#�"��ت ��وه 

  


Uـ�ل -!��ن �ـ�. ی(��7 ���ز �2ر� 6 �2ه�
�P ی�����س�� 
�Dد  ���)� �$�� �� ده(  �	�ن 
 ی���� 

Tی�C 12 ���� ��$2( و�+/  د�ده���2
 ی��&ـ3 �ـ� 
Dـ�دهـa ٠/{٢و  ١ 2ـ���T �ـ� 
/�2ر ��ح��ف و 


 ٣٧/٠و  ٩/٠ ی/! �&�  6(ه '���ز 6�2  ��� .)6��� P�
�2 �
�ـ�  ی���ـ� 2ـ#� ��jGر ی�
*�ف و ��

�&3 ��ده ��3 )� �ص�رت هa 12ه7����2 D%�
32 
 ���ز �2
(ل در 6  �س  .)6��  

  

  9ی�-� ��	ی�رز. ٢−6


 (هید �E١ر)� در �(ول ه�7ن  �C ی�6دT س,یر �Gی#� 
ـ(ل در  �سـ dـ �ـ�
 ���6ـ(. �ـ��  


��Cع 1ی� �W�2س 
  �� 3WG ن��� S(ر�E  ت �ز ��ر2در �س�/$�:
 �� � �ـ�ز�ر و  ��زG	ـ� حـ�ت��2

 �یـ ی �7ـ�در�ـ3 �ـ(�)�U روش(�ـ�  6ـ�د زده �w��!M 78�21  �س �#ی�G س,یر Tی�C �&�م،

 -ـ(د 6ـ�د �ه2)ـ�$ w��!Mـ� 621ـ�د و هw7!ـ  
 ��ص� ی ��d -(د...) و �%��ی G� 7/�2a	��وره�

d�� ر ی�Z!
 
�ـ�ز�ر �ـ&�م 
Uـ�  ����ن 
/�7هـ�  
 )� ��3 ��دیرو 21ه7 �ح3 �!&� ��ی�6د؛ ز  

  ��7د.  221ص�ف �&�م ر� �

D�23درD �M�G� �2��	 ت�/$�:

��C-�ت(��   ���	
 ��-ـ(�د...) و  �ـ��� 23ـ
:p���� ��S �� و 

�21 �Wر ر� �!� �� ص�Z!
 

S�8ـ\ �-ـ(�د  �هـ� ��$ـ3 در �ـ�ر�
�� 1یـ� �ّ
�)، ٢٠٠٠(رو
�،  !(ی��7  


 ��د �� #�2 �٣٠#ر��G �ز   و �� �١٠#ر��G �ز   G2د� ����jGر�ن �س3 ��  �ی��
� ��یز 1).}٢٠٠ ,،2(

7E���2��!  $س�س �ر�2س ��2و��2 وزن رو 1ی�ز� هس�!(؛ ��	ر�  �� S1یـ���ه!ـ( د�د. در �  '�ـ �هـ� ��2ح 

�ب ص�رت� h-�� �D3ی� �
��2� ر� ��2و$ ��2حK� S 6(؛ ���ه(  س�یر -��Q د�ده .)��    

D� 23درD ی��7 �����ره�� �� U�23 ـ�ف �ه��7ر�ـ�ز و*

S�8ـ\  �هـ� ز
ـ�ن و Iی6ـ�� در 

 '�&ـ� سـ,یر !ـ�یه# رو 1یـ�ز� د�ر�(؛ ��d �ر�2س �#ی�G س,یر ��+�*�د )�رG#�ر�ن #�2 ��نید�ر�(. در �
                                                           
1. Janecek 



�      ٢2٩   ... 0/ن ����د ه�� $.-,# �� ور� ���ه �&�"# �*�()�ر� در '&�� %�$�ی# "!  �رزی��

 

���� �� �u�2� 1���)�� ف�*

/7ـ� ه�7ن()�  ��6( �دیز �ر�2س (یه� �� ی در د�ر� ��jGر �ی��
� و � 

���	 ).��3 �&�م ص�ف X	)2!  �21 (ل �� �� دوره
د�ـ3  �� ٩/١ه�  
(ل ��ید در و ١٩/١ �یدر 

  ��3.   �%�!ی��ده و �21 j	p �2یدر ��ز ��٨٩/١ -(د  ,ی'
(ه ��3 )� 
D(�ر 'ن �#د

!w721ه �� �!

	�ه(ه �ی��� � 
 �ی�!# -�
� در ر� ی ��d ������ت �ی�6د )� ه� M&�ر �!�ر  


*ـ�ف ر6ـ( ��خ ������ت و ��ده  ��زG	� ح�ت��2� �ح3 !(هی��7 -�
� ��ی��(؛ زد���6  �*�د% 

�b�� �+� �� ��S:
 �یـ�!# -�
ـ� ���ـ���ت �ول و �یـ�� ��ه�ی�ـ!�ر در 21هw7!ـ. د�رد ی �&ـ� 23ـ

. ��3 ��ده) ١/٠{ و ٠/}٧( ��م و دوم ��ی�!�ر �ز �#ر��G �ر�2س و ٩٣/٠ و ٩١/٠ ���2T ��  �*�د%

 )	ـX )ـ� ��ـ3 1یـ� #�2 'ن -3S و ��3 1ی��2 س,یر �(ون �&�ه ��خ ������ت �ه�ی�!�ر ه�7 در

	���2!  ��G١ �ز �#ر 
  .)6��  

 iـ�دی� �&ـ�ه �ـ�خ در  )��M ��ت22ه� �P دوره ه�7 در 
*�ف ر6( ��خ ������ت ���18،ید��


 ٩/٢{ �یـ�� ��ی�ـ!�ر در  �ـی#2% �ی�ـ�
�  ��زده �ر2
/ ��ح��ف )� ده(  
 �	�ن �ی���. (ی��7  

ده!ـ(ه  �	ـ�ن )ـ� ��ـ3 	���2 
���T ��) ٠/^٩ و ١/^{ و ٨/١{( دوم و �ول �،ی�� ��ی�!�ر �ز و ��ده


(ت �� ��
� �ور �&�ه س,یر �دیز ���jG�bر)!Sی�� ��ی�!�ر در  �ی#2% �ی�� 
 ه� ���و )� ��6(  

�� ��

�رد ��ر� h3. ��3 �حS- ید�� ���6ـ(. �ـ��  
ـ �ی�ـ!�ر 1یـ� در �%�� �ی��
� ��cر 'ن 

���2ر��ع )�د )� � }��١ ر��:�  (ی
��Cع �� 1ی� ���2�� �
  ��3.   �ی#2% �ی��د �&�م ��


 ��2�i ,ی-!��ن  ��  �� 3WG ن��� Sر)�E  ـ� ��$ �ور �&�ه ����� ,ی� �b� ی �&ـ� (2ـدو �
 �ی�ـ�

2
س��b� D ,ی: د�رد  � در  �ی%2#a ی و, �b� 6��  ز� �� ����ـ� ,یـ و+ـ�ع �ـ�.  -�7
 �/�دل ��$


س�D �ور �&�ه �b� �Sص�%O� �)���2a h-�� �#%ی�X ف در�*

 �در'
�( �b� ) 6(ه    h6( و ��-ـ��


ح*�dت ه�7 در Xی�%#� �
��ید ��دن 3��b %�ض �� ��ی�6د؛ ز  
 �� �ی�� �
 در Xی�%#� ,ی -��


(ت 
:��g ر��:�  �ور �&�ه)!S�١{ �#%� h-ی��X ی �&� (��2$ در �
 �هـ� دوره ه�7 در  �ی#2% �ی��


 !(هی'  
 ی �&ـ� �ور �&ـ�ه در Xی�%#� ,ی�6د ��   
 (ه��2
  �6د. ��b� KL دوم )� ��b �/�دل -�7

�

ح�� �،ی�� �
�س3   �6د؛ �
� �ز'��i)� ��زده  
 #�2  '� �ه� دوره ه�7 در 	���jG� �2ر �ی��

D
2
س��b� D �ز )��7 دوم ��b ��3  )�ه	 �س��2 a 3�� .ی!/  �b� ود �� دوم)�� �b� ـ ر� �ولU!�  


  .د�36 ���ه(  )7 ������ت  �ی#2% �ی��
�  ��زده ��2�i در (ی��7  

 ����d �ه�ی�!�ر �D�2 �ز و }٧١/١ 
/�دل ��jGر �ی��
� ر6( ��خ �ر2
/ ��ح��ف ��م ��ی�!�ر در

 6ـ(ه 
حDـg �ـ�م ��ی�ـ!�ر در #2ـ� 
*�ف ر6( ��خ �ر2
/ ��ح��ف 1ی)�E  ��7% �ز. ��3 ��ده


/�دل )� ��3 ٨٩/٢ 
 �ـ�ده )�7ـ� �ی�!�ر 1ی� در 
*�ف و (��2$ ر6( �21  ه7س�� ��یز ��6(؛  

3�� .!w7ر)�ه�7ن 21ه�E �Z�O
 
2
 �6د  �  �ـی#2% �ی��
�  �ه�
 �ه�  ��زده ���Oف ��21



���	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�   ٢٧٠ ١�٠٠ 

 


/ـ�دل 2Tـ��� �ـ� ��6ـ!(  
ـ �%�� �ی��
� ���و )� دوم و �ول و �ی�� ��ه�ی�!�ر در �%�� و {٩/{، 

 6ـ(ه 
	ـ�ه(ه  �ـ�زده ��ـ�Oف 1ی�ـ���d �یـ�� ��ی�ـ!�ر در  /!ی ��3؛ 6(ه ��ص� ١/}{ و ٨/١{


!�i �%�� �ی��
�  ��زده Xی�%#� �� ��(�ز ��jG� �� Kر �ی��
� �سX 3ی�%#� ��یز ��3؛ 
    .�6د  

 ��ـ�و ��ه�ی�ـ!�ر ه7ـ� در (یـ�� �ـK ��3؛  )�ه	  �ی#2% �ی��
� ی �&� ($��2 ���18،ید��

�
�21  !2���	 )	X �%�� �ی�� �
 23�س��ـ 21هw7!ـ. ��6ـ( �ـ�d �%�ـ� و  �ی�jG� %2#ر �ی��

a&� ف�*
3 6(ه و�رد ����� �� �%�� و  �ی#2% �ی��
�  ��زده ���Oف و U
 
  )6�� .D�ـ23درD 

Xدر )�ه �
  .ده(  
 رخ )� (bu�2� �� $��2 �(ون )� 
*�ف �&a در Xی�%#� و )� ��jGر �ی��

  

����*' �� �8�	B +%س �. 	�ر/٣−6
1

  

 2ـ#�نو�رده �ر�yـ� و 
 �ور 
(ل �� ����� �&�ه �
S�8\ �+�*�د �2ه��
�P  '� �ه� �X8 ���� ی1در �

��
��2���6د )� �  
 �2و �حS  ��ر� ��g��:�  �Z 'ن ��  
  ��6(.  صح3 ��'ورد 
(ل 

د�ر 	
� ��3ه2
�4� �   ور, . و�8�7 ��#��ه�, 67ن �-�.�د, �

Y��5Hی� :LJ  ه�� ��وه  

                                                           
1. Impulse-Response Functions 
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�P 2ـ�����ز ��d و ر��ـ���T2 � 3 �� ی�د6(ه��7د�ر  X!ـ�ف، �ـ�زده �2هـ��و�)ـ*
  �
 ی��ـ�

�ـ�د �،%�� ی���
� �،�jGر ی���
� �،%�� ی���
�  ��زده 2#ی� ،%�
� �
�ـ�د  2#ی�ـ ،% ی��ـ�

��6ـ(.   
ـ �ور �ـ� ����ـ� �&ـ�ه �و %�ـ� 2#ی�ـ % ی��ـ�
� ی �&ـ� 2ـ(و ��$ 2(���$ ��&�م و��(ه�


 ه�7ن �Z�O
  �ور ��ح��ف �� د��ل ����� �&�ه ی,��  �2ه��6د ه�7 
��E  Pر)� 
ً
و�رد 6(ه، 
i(د�

E ز� K�  $ت �و�b�� ر�)D
6ـ(ه یQصـح3 
ـ(ل �*ـ� 2ـ������( )� � ��د ��زG	�� M�2!( دوره �� 


  .)6��  

 ��ـ�د �ـ&�م و��ـ(ه�6ـ�د   
O�Zـ� 
ـ �E١ر)� در ��7د�ر  ه�7ن �ور ����� �&�ه ی,�K �ز 

$��2)� P�22� ()��  ن ��د �ز�	� 
  E ز� K� �( )ده   X( دوره )�ه!Mـ(�ر �� و �%��یD
ـ�ت b�� 

 ی��ـ�
�  ��زده  �#y �ه� ��ص� �ز ��'ورد، �	�ن �ز و�)!X  )7 ی����  . �ز �E%�6د  ��ز
 ��د


(ت ��د )� � �ور �&�ه �ه� �� ����� 2#ی� %)!S�1ـ��� یـi2 ـ� ��7د�رهـ��� Kـ�-  �Sصـ��7ـ� /$�


س�D ی1'ن �� � �2
:��3D د�رد و �Wس �b� �( 3�� ص�رتa2 + 72ـ�3ـ� �
 22ـ��ـ� �P 2#ی�ـ % ی��ـ�

�
ـ��ن 6ـ(ه ��ـ3؛ �ز�  ��b �/�دل -�7
 �i2در �� ��jGر ی�����ـ� �bـ� دوم �bـ�  رو یـ�b�)1 دوم( 

	��� !2 
 ��WG  � ( ی�61د )� در

�رد ��b در'� Dس�
 �b�)a2 $�2و �و	��� �b� �� ( !2  ـ�دل/� �b�)


�7-  ���b 3 ی�و�� T$�o (�#%� �� �(Xر ی�%� �
�� Xف و )�ه�*
و ��زG	3 هـ� دو  ��jGر ی�

�ت �و$b�� 3$�� �� ���2 
 �i!
  � �� ������ـ�س  2#ی�ـ % ی��ـ�
� �Gـ�jر 72ـ3+ ی!�ـ��6د. �� ��

 ی�X%ـ#� ی!ـ(ه'  در دوره ز
ـ�� 2#ی�ـ % ی��ـ�
� ی �&� 2(�6د، �رزش ��ل ��$  
 �122/ ی!(ه' ی(-��



(ت )�7ـ� در  2#ی� % ��jGر ی���
� �ور �&�ه )� ��3 
:TS �ی1 
�ی( ���� �ی1. ی��(  )!S� در

  .�2دG  +��ر 
 یس,
/�ض ر

��ـ3  ی�1	�ن ز � �و %�� 2#ی� % ی���
� �ه�  ��زده ����  �$/K�- �' �7 ���7د�ره� ی����

 2#ی�ـ % ی��ز �ـ�
� 2	ـ��ر� �� 
���T � �%�� ی���
�  ��زده �،ور �&�ه �2)� ����� و�رد 6(ه �ز ���

�#%�Xه(ه �� ��� ی1د�ده ��3. � ی�	
دو �ـ�ع  یـ�1 �هـ�  ��ص� �ز ��'ورد ��ـ�Oف �ـ�زده  )7ّ  ی�

�
�ز 
	ـ�ه(�ت  �� ����ـ( �8ـX -7ـ(ه  
:��3D د�رد )� 
ـ ی(،G#�رش �Gد ١)� در �(ول  ی�،��

�P

/�7 ��+�*�د �2ت�� �د� ی� �S7�)!ـ( )ـ�  �2ص�ف �&�م ر� ��� ���خ �&�ه و 
/�7−یس,ر ��ز


:�$/�ت و �$����ز T$�o ه� �در� $�
  �	
 ه(ه 6(ه ��3.

و�ـI  یـ\در رد 2#ی�ـ و % �%�� ی���
�  ��زده �،�jGر ی���
�  �$/K�- �' �7 ���7د�ره�

�7�Xی���� ی�د�ده 6(ه ��3. �� �� ی 

ـ(ت،  �ور ����ـ� �&ـ�ه یـ,�6د )� �ـK �ز   
	�ه(ه )!S�

�
 ی��ـ�
�  ��3 )� �ـ�زده  در ��$ ی�61د. �  
 ی	 و �K �ز M!( دوره �%#� �jG� �u� ���2ر ی���

���2� ����. ی��(  
 ی�X%#� یpو �� �%�ر 2#ی� % �
 �هـ� �ـ� ����ـ� �Gـ�jر ی�و�)!X �ـ� و+Wـ� �ـ�



���	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�   ٢٧٢ ١�٠٠ 

 


(ت )!S�
  $�� 3WG ی �&� 2(���ن �

�  )�ه	  ���/ ی����� a&� ی��ز Sـ3 �صـS- ن   ��3 و'

�

� �ور در ���� �� ����� �&�ه ی��در �$�� ��3؛ ز �%�� ی���cر ���� �M�Gـ� 2#ی� % ی��� 
ً
 ی/�


 �%�ـ� ی�ه7ـ��ه ��ـM .3ـ�ن �ـ�
� �u� ���2 �%�� ی��$/�7 ��
� ده(، �ّ
� -�K  و�)!X �	�ن 

Dس�
 
ً
�72 )
*�% ��� )�d ی��  7�  �
  �� ��3. ی���زدهد �� ی��6د و ��

دهـ( )ـ� 
:ـ��Z��� gـ�ر   �	ـ�ن 
ـ �ور 
*�ف در
���D ����� �&�ه  ��7د�ر و�)!X '�  ��ر�


:��S ی��ز 2س3؛M!(�ن +��� 
O��Z � ی(�ر�� 32وC/درص( ��ح��ف �ز  p���32 �	Gل ��ز)
  در 


ـH� gـ�ر  �سـ�� 2ـD% �� �( )6��#ـI �ـ� ���Zـ�ر�ت ��Sـ� �ـ� 
Dـ(�ر 6jGـ�� �ـ�د �  E د�رد و� 

�O(�H�,2 ر�Z��� ر�)D
 یd��T �ـ�دن Cـ� 12ده(. هw7!  و�)!X �	�ن 
 2#� ی!(ه' �ه� �����ر �� 

���	 �و �(���ز  �س ی#��G یس,ر X	( 2#� �� دوره �12 2! 'ن �ز 
  #
��-3S ��6(.  ی(����( 

��ت �و$ ی	 �%#� ���� ���2b�� ر�)D
 یـM  � �� )����1!( دوره 
  E 6�2(ن 
*�ف و ��زG	3 'ن �� 

��د یXص�رت ��6( )� �� �%#��
� �
 �ـ� )� ی��(  
 یX)�ر �%#� �2و�و � ی���
� ���C�D ��� ی�،��

دو  یـ1در'
( �����رهـ� )ـ� �ز � ی���18،د��. ی��( 
  �%#�یX د��7#د و ��
�ی� ���ره ��خ 'ن د��ل


�� p!
12 

*ـ�ف �%ـ#� i2ـ�و در�� ی6Xـ�د �%ـ#�  Xـ�ت �و$ یb�� ـ(�رD
�ـ�د  2ـ�و �ـ� �ـ37 


  �Gدد.  ��

�� S(ر�E  �7د�ره� ی������ �' X!(ـ� ی1در �  و��� �� g:!
 �/$�:

:�$/ـ�ت 
ـ��I �ـ�� ی�� 

P�

�$ �2ه��  
�ز ��Z ��(�زه 
/!ـ�د�ر  ی��ندر �+�*�د � �2ه�)� ���bت 
�P ده(  ��ده و '��6ر� �	�ن 


(ت ز
�ن +� �Z� ز� �
در 
ـ(ل ���ـ� �ـ�  �%�� ی���
� 17C32 �ه7 رو ی�1ز� 2س�!(؛� ی(�رو �� ��ّ


� 2#ده!(ه ���6ب ی��د�رد؛ ز �32ه7 2#ه� � ده!(ه��6ب�� )!��

 �%�� ی� h-��   ـ� هـ�b� �( �6د

�� )�  ی(�ر�ه� ����� ��b �#رگ و �� �612د و هw7! 2	���+�*�د )Oن � �2ه���� 
�P �ور ����� �&�ه

 �هـ� ی!ـ���-h )�هX ه# ی��د���6 ��6(؛ ز  
�$ ��� و��د �D*�ن در ��ز�ره� ��+�*�د �ه� %32/�$

  �6د.   
 ��+�*�د �ه� 32%/�$ یXو �%#� G��2 و�م

 ی�Xـ���� �%ـ#�  ص�رت ��3 )� �� �-�7ل ����� در'
( و�+/ـ ی1ده!(ه �� ���6ب -�7 ��زو)�ر



ـ�$ رو ی1ده!(؛ �ز�  
 ی��X(�ز ��د ر� �%#� �K �����ره� 'ن د��ل �� و ی��(   p��!
و �ـ�  2	ـ����  


ـ� ��i2ـ� در. 2ـ�دG  ه� +ـ��ر 
ـ�!��ه �2ردر ���  
�$ �ه� 
��س� ی�gز �E ��� ی��12خ ��د ����- 

 )��ـ�ل رو �ز�ی1 ی��(؛  
 ی�X%#� 2	��� 2(ه� +��ر �G%�� و ��$�!��ه ����2ر در )��7 ��$2( ه#ی!� �� ��2$(

ر� �ـ�  2ـ�ده( )� ��b ����ـ� �و$  �+�*�د +��ر 
 �2ردر ��� ی ز� ��ون  ��x32 %�C%  ده!(ه 
�$��6ب

� T���
��	2 �#%�Xی 
  ده(.  

  



�      ٢٧٣   ... 0/ن ����د ه�� $.-,# �� ور� ���ه �&�"# �*�()�ر� در '&�� %�$�ی# "!  �رزی��

 

CB*< . �0	��ه� ��و �ر��E ��ص  /�-/��  

�� ی1در �$� Xوه��� �
:��S  ��زG	� 2ح�ت�����ر �� ورود �� p��� و  ی�1ـ(و 32)��# و ��ر�# در

�� ی,و ه��7ر�ن  ��ز ' �2و��� �$�� $�
  
 �%�ـ� ی��� ��cر ��
�  �*�د% ی����  �/�دل -�7

�O(�H� ب �+�*�د�Mر�M ـ� 2,در��+�*ـ�د �ـ)ون �ـ�ل ��ـ3 و  یـ, �O(�H�,2ـ ��ر��y 6ـ(. �$


���6ـ( �&�ـ�  2ـgهـ(ف �حD  و 
ـ�$  ��$ �ه� �3��2 �2ه� و �حS 372رو�( + ی�� )� �رز  ه!�

�� �ز �$��ه� ی�1 ی��د ی#�$�� �&�ه �G%�� �6د. و�� ��7 ی3��1 �ز �$�� �W� ���	
,2 �
 ی�����ع ��

�
�وهX �� صـ�رت  ی1در � ��ز� ��6(. 
(ل  �!��ه 
 �در �$�� 2#ی� و % �%�� ی��� ص�رت ���

o :��2 ��� .3%�G ص�رت� ���E  ل ���(� ��ز ی�� و �رز)
pـ�12 یـ	ـ� روش  2ـ�12/ 2� KLو �ـ

��صـ� �ـ�  �G	ـ��وره� یسـ�
ـ(ل، 
�D ��ـ�ز ���2ر�
��ه� ��'ورد K� .)6 �ز 6 �12س ی��pز ��#2

12
(ل ��د. هw7!  �س �32	�ن �ز 
�%D  و�+/ ��2د� �G	��وره� K�-  �7/$�P�
�ـ� ����ـ�  �2هـ�

��7د�ره� '��6ر�   )�د. ��ر� ی2(ر� �u �������ت �+�*�د 2\و�رد 6(ه، �-��ر 
(ل در ��ص �ور �&�ه

�
�ت ��د ��ز ���ه!( G	3. در )���ه �2ه���د )� ه�7 
�P ی�1 ی(b�� ر�)D

(ت ��   

Sــ\ 
�8 ی��M&ـ�ر �ــ!�ر ی�در �ـ�ز�ر �ــ�
� ��ـ� �Hــ�ر ی�
	ـ�ه(�ت 
Pــ�  ��ر�ــ �در ر��ـ��

 ی��ـ�
� ی�ـ�د ی���ـjف و در �ـ� �ـ!�ر �%�ـ� ی���
� ی�ه��!�ر ی�1ز � ی� 6(. در  ���ز 
(ل

��%� ��� ��T2 ور �� ه��7ه �&�ه� �

ح*�dت �� 1� ��ـ�ز 
ـ(ل �ور �&ـ�ه یسـ,و ر �� ی���ه7

د�ـ3 '
ـ(ه  �� ی�و ��'ورد 6ـ(. در ��ـ� ��jGر ی�
	��7 �� ه� �� 
�رد �� ی��� ی��KL� .)6 �!�ر

��d��1ی 
12��ـ�د )ـ� 
��ـ�ط �ـ�  }/٩} �و %�ـ� 2#ی�ـ % �هـ� ی��ـ�
� �هـ�  ���Oف ��زده ��2


  ���Oف �� �( +��� ���& ی��1د. � ی��� ی���!�ر  ���6(؛  ��ز�ر �&�م  �)!!(ه 
/�7ه� �����2( ��

�Q ��� ی��-!��ن �!�ر �� ی��!�ر ی�1 رو ی�1ز��
  �6د.   ����8ب 
 ی��ن�+�*�د � �

��� �� ��در '�&� $ح�ظ  �%�� ی�)� ��
� ی�ه�ی �6د )� در �!�ر  ��'ورد 
(ل 
	�ه(ه 
 ی��� ��

 ی��cـ�ر �ـ�
� ی�Iحـ3 6ـ�� 3��12. هw7! ی�%�� ی�X%#� 2#� 2#ی� % ی د�ر�  6(ه ��3، ��زده

��%� j��bی��� P�

�Cـ�ع  یـ��1ـ3. � ی�%�ـ� یXو�رده �%ـ#� �ور �+�*�د )Oن �ز ����� �&�ه �2ه��

 ��ـ�� 2	ـ����رزش �  Gـ��ن 
ـ�$�ح2Sـ� �ز'��i)ـ� و )!ـ(  
ـ یـ�نر� ��7 ی���ع �ـ�
� ی�1 �32ه7

'ن  ��� �%	ـ� ی�-(م ��7 ���2 د$  د�ر�( و �ز �y�+� ��d��� %�E هس�!( )� ���6 �%	� ی ه� �!��ه

)
 Iه ی��ن����� یـ��و �ر�yـ� 6ـ�د ز ی�1(و �2ر���� ��%	� ���� ی ه� �$��ه� و �Mر�Mب ی(��ه�،  �!

6ـ(ه ��ـ3   هـ� �$#�
ـ �ر�Gن ی��)� ��)!�ن ���I ��ز
�ن ��رس و �ور�ق �&�د�ر و د �
��رد ��%	�


( ی!W/�نذ  �OE-�� �2زه������( �  �7 �� ،)!( pW��

 2	!&�ده� ��!��ه ی��نر�   �E �6د )ـ� �زgیـ 


� �و �%	� ��س����ز�� \S�8
�حـ3 )!�ـ�ل �ـ�د ر� �&ـ�د  ��iـ�ر �و��ـ(ه� �،%�� ی���/�د 



٢٧����	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�    ١�٠٠ 

 

و   
ـ�$ یسـ,ر  ،-(م �Dـ�رن �OE-ـ��  �/�ت 
!W �%�� ی��OE-�ت ��
� ��%	� ی���8	!(؛ ز


 ������372ت + Xم ر� )�ه�&�  %�Wـ�د 6ـ
ـ�$ 32ده!( و �ـ� �&  �

!iـ�  ی�و رو�ـg �ـ�ز�ر �ـ�


  �6د.   

!w712ه � �� �Z���!ی���� ی j��b� ن �ز�	ی��� /C\2 ���� ی(�رو ���	2 P�
در 
��Dـ� ����ـ�  �2ه�


�P ی���� ���� �� �j��b  و�رده ��ده ��3، �ز �E% �ور �&�ه �Z�O
�+�*ـ�د )ـOن در  �2هـ��+��� 

�ـ� ��وه	ـ���ن   ،ده!(ه 
ـ�$��6ب 12و هw7! �%�� ی���cر ��
� یIو�)!X �� ����� �ح3 ��6


�$ ��6د در 
:�$/�ت �/(  
 2	!&�د� ��/ـ�دل  �در �$��هـ�  
�$ ��G و �X8 و��:�  �ص:��


  $ح�ظ �6د.   -�7

 ر� 
س�D  ده!(ه 
�$���ن ��6ب  
!�Zر 
 ی�1(
ً
�72 
 2حـ�ت�حـ3 ���  در 
ـ(ل �/ـ�دل -7ـ�

�	Gن ر� �� ص�رت )7ّ   ��ز' �b� !&�د��'ورد )�د. �  و�رد و	ت �/( ���� ی�� �� 2�/$�:
��ـ3  ی�1 �

��
:�$/� ر� �ح��C 3 ی�1 �)� �$Tر ی \S�8
 ی�ـ�و �bـ� 'ن �ـ� د 78�12ـ  �سـ یـ#��G یسـ,

P�
  �6د. ی�� 
S�8\ �رز ی�ه����ز�ر �ح3 �!�ر ��+�*�د )Oن و 
/�7ه� �2ه��
   



�      �٢٧   ... 0/ن ����د ه�� $.-,# �� ور� ���ه �&�"# �*�()�ر� در '&�� %�$�ی# "!  �رزی��

 

  

B	�0�   

  

1. Adrian, T., Crump, R. K., & Moench, E. (2015), “Regression-based estimation of 

dynamic asset pricing models”, Journal of Financial Economics, 118(2), 211-244. 

2. Ai, H., Croce, M. M., & Li, K. (2014), “Toward a quantitative general 

equilibrium asset pricing model with intangible capital”, The Review of Financial 

Studies, 26(2), 491-530. 

3. Ai, H., & Kiku, D. (2013), “Growth to value: Option exercise and the cross 

section of equity returns”, Journal of Financial Economics, 107(2), 325-349 

4. Arrighetti, A., Landini, F., & Lasagni, A. (2014), “Intangible assets and firm 

heterogeneity: Evidence from Italy”, Research Policy, 43(1), 202-213. 

5. Attanasio, O. P., & Browning, M. (1993), “Consumption over the Life Cycle and 

over the Business Cycle (No. w4453), National Bureau of Economic Research.  

6. Basu, S., & Waymire, G. (2008), “Has the importance of intangibles really 

grown? And if so, why? ”, Accounting and Business Research, 38(3), 171-190. 

7. Basu, S. (1977), “Investment performance of common stocks in relation to their 

price‐earnings ratios: A test of the efficient market hypothesis”, The journal of 

Finance, 32(3), 663-682. 

8. Berk, J. B., & Van Binsbergen, J. H. (2016), “Assessing asset pricing models 

using revealed preference”, Journal of Financial Economics, 119(1), 1-23. 

9. Black, A. J., & Fraser, P. (2003), “The value premium: rational, irrational or 

random”, Managerial Finance, 29(10), 57-75. 

10. Breeden, D. T. (2005), “An intertemporal asset pricing model with stochastic 

consumption and investment opportunities”, In Theory of valuation, 5(3), pp. 

53-96.  

11. Chen, Z., Cooper, I., Ehling, P., & Xiouros, C. (2018), “Risk aversion sensitive 

real business cycles”, Available at SSRN 2158064. 

12. Constantinides, G. M. (1990), “Habit formation: A resolution of the equity 

premium puzzle”, Journal of political Economy, 98(3), 519-543. 

13. Croce, M. M. (2014), “Long-run productivity risk: A new hope for production-

based asset pricing?”, Journal of Monetary Economics, 66, 13-31. 



���	��ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن �����د �
	��ره�   ٢٧2 ١�٠٠ 

 

14. Dreman, D. N., & Lufkin, E. A. (2000), “Investor overreaction: evidence that its 

basis is psychological”, The Journal of Psychology and Financial Markets, 1(1), 

61-75. 

15. Epstein, L. G., & Zin, S. E. (2013), “Substitution, risk aversion and the temporal 

behavior of consumption and asset returns: A theoretical framework”, In Handbook 

of the Fundamentals of Financial Decision Making: Part I (pp. 207-239). 

16. Epstein, L. G., & Zin, S. E. (1991), “Substitution, risk aversion, and the temporal 

behavior of consumption and asset returns: An empirical analysis”, Journal of 

political Economy, 99(2), 263-286. 

17. Fama, E. F., & French, K. R. (1992), “The cross‐section of expected stock 

returns”, The Journal of Finance, 47(2), 427-465. 

18. Jaffe, J., Keim, D. B., & Westerfield, R. (1989), “Earnings yields, market values, 

and stock returns”, The Journal of Finance, 44(1), 135-148. 

19. Han, D., & Han, I. (2014), “Prioritization and selection of intellectual capital 

measurement indicators using analytic hierarchy process for the mobile 

telecommunications industry”, Expert Systems with applications, 26(4), 519-527. 

20. Hall, R. (1988), “Intertemporal substitution in consumption”, Journal of 

Political Economy, 96, 339-57.  

21. Hosseinzade yousefabad s.m., mehrara m, tavakkolian , h.(2018) “the role of 

national development fund in reducing iran’s economic fluctuations based on 

dsge approach” journal of financial economics, 41(11); 1 -41. 

22. Jeong, D., Kim, H., & Park, J. Y. (2015), “Does ambiguity matter? Estimating 

asset pricing models with a multiple-priors recursive utility”, Journal of 

Financial Economics, 115(2), 361-382. 

23. Vissing-Jørgensen, A. (2002), “Limited asset market participation and the 

elasticity of intertemporal substitution”, Journal of political Economy, 110(4), 

825-853.  

24. Kreps, D. M., & Porteus, E. L. (1978), “Temporal resolution of uncertainty and 

dynamic choice theory”, Econometrica: journal of the Econometric Society, 

185-200. 

25. Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1982), “Time to build and aggregate 

fluctuations”, Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1345-1370. 



�      ٢٧٧   ... 0/ن ����د ه�� $.-,# �� ور� ���ه �&�"# �*�()�ر� در '&�� %�$�ی# "!  �رزی��

 

26. Lev, B. (2000), Intangibles: Management, measurement, and reporting, 

Brookings institution press. 

27. Lucas Jr, R. E. (1978), “Asset prices in an exchange economy”, Econometrica: 

journal of the Econometric Society, 1429-1445.  

28. Ludvigson, S. C. (2013), “Advances in consumption-based asset pricing: 

Empirical tests”, In Handbook of the Economics of Finance (Vol. 2, pp. 799-906).  

29. Elsevier.  Mehra, R., & Prescott, E. C. (1985), “The equity premium: A 

puzzle”, Journal of monetary Economics, 15(2), 145-161. 

30. Marr, B., & Schiuma, G. (2001), “Measuring and managing intellectual capital 

and knowledge assets in new economy organisations”, Handbook of 

performance measurement, Gee, London, 369-411. 

31. Rapach, D., & Tan, F. (2019), “Bayesian Estimation of Macro-Finance DSGE 

Models with Stochastic Volatility”, Available at SSRN 3469356. 

32. Romer, D. (2006), Advanced macroeconomics, 3
rd

 edition Mcgraw-hill. 

33. Roshan, R. (2019), “Separation and Computation of Relative Risk Aversion and 

Elasticity of Inter Temporal Substitution: Recursive Preferences and Dynamic 

Programming Approach”,  quarterly journal of economical modeling, 13(45), 

159-182. 

34. Roy, R., & Shijin, S. (2018), “A six-factor asset pricing model”, Borsa Istanbul 

Review, 18(3), 205-217. 

35. Tavakoliyan, H., & Sarem, M. (2016), “DSGE Models in DAYNARE”, 

Monetary and Banking Research Institute, 21. 

36. Thimme, J. (2017), “Intertemporal substitution in consumption: A literature 

review”, Journal of Economic Surveys, 31(1), 226-257. 

37. Tsai, C. F., Lu, Y. H., & Yen, D. C. (2012), “Determinants of intangible assets 

value: The data mining approach”, Knowledge-Based Systems, 31, 67-77. 

38. Weil, P. (1989), “The equity premium puzzle and the risk-free rate puzzle”, 

Journal of monetary economics, 24(3), 401-421. 

 


