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 پصيَطی علمی ٘ٛؿ ٔمبِٝ:

 

 چکیذٌ

ٞبی التهبزی اظ إٞیت ثؿعايی ثطذٛضزاض اؾت. ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ زض ا٘تكبض ٚ ايدبز قٛن

تٛا٘س ضإٞٙبيی ثطای ثجبتی ٘طخ اضظ ثؿیبض ٟٔٓ ثٛزٜ ٚ ٔیقٙبذت فٛأُ ٔؤثط زض ايدبز ثی

ٞبی پِٛی يىی اظ فٛأُ ٔٛثط زض ايدبز خٟف ٘طخ اضظ ثٛزٜ ؾیبؾتٍصاضاٖ التهبزی ثبقس. تىب٘ٝ

ٞبی پِٛی ٔٛخت فطاپطتبثی ٘طخ اضظ س تىب٘ٝاؾت. ؾٛاَ انّی زض ايٗ ٔمبِٝ ايٗ اؾت وٝ تب چٝ ح

قٛز. ثطای ايٗ ٔٙؾٛض ٞبی ؾبذتبضی اظ ٔسَ زٚض٘جٛـ اؾتفبزٜ ٔیقٛز. ثطای قٙبؾبيی قٛنٔی
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ٞبی ٞبی فهّی عی ؾبَ( ٚ زازSVARٜثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ؾبذتبضی )

زاض زلاِت ثط تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙی ٔسَ تحمیك ثطآٚضز قسٜ اؾت. ٘تبيح تدطثی تحمیك 1396-1378

ٞبی پِٛی ثط ٘طخ ٚالقی زاقتٝ اؾت. ثٙبثطايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ تغییطات زض حدٓ پَٛ تىب٘ٝ

قٛز زِٚت قٛز، اظ ايٗ ضٚ پیكٟٙبز ٔیٔٛخت ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ پسيسٜ فطاپطتبثی زض ٘طخ اضظ ٔی

ت ثب اِٟبْ اظ لبفسٜ پِٛی فطيسٔٗ يب ٞبی پِٛی ذٛززاضی وٙس ٚ لبفسٜ پِٛی ٔٙبؾاظ ايدبز قٛن

 لبفسٜ پِٛی تیّٛض ٔجٙی ثط ٔحسٚزيت ضقس پَٛ زض حس ضقس التهبزی ضا ز٘جبَ وٙس. 

 

 SVAR ی، ٔسَ زٚض٘جٛـ،تىب٘ٝ پِٛ ی،٘طخ اضظ ٚالقياشگان كلیذی: 

  JEL: F31, E52,C1ی طبقٍ بىذ

 

 مقذمٍ -1

تطيٗ ثطاثط پَٛ وكٛضٞبی زيٍط اظ ٟٔٓ٘طخ اضظ ثٝ فٙٛاٖ ؾٙدٝ ثطاثطی اضظـ پَٛ يه وكٛض زض 

ٔتغیطٞبی لیٕتی التهبز اؾت وٝ ثبظتبة لسضت ضلبثتی يه وكٛض زض ؾغح ثیٗ إِّّی ثٛزٜ ٚ 

ٞبی اذیط زض ٘مف وّیسی زض ترهیم ٔٙبثـ وٕیبة زاضز. تحٛلات ثعضي ثبظاض اضظ عی زٞٝ

ثطذٛضزاض ثبقس. زض ازثیبت ای ايطاٖ ٔٛخت قسٜ ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت ٚ ضيكٝ ٞبی آٖ اظ إٞیت ٚيػٜ

-ٞبی ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ، تىب٘ٝ ٞبی پِٛی ٚاضزٜ ثٝ التهبز اؾت. وٝ ٔیالتهبز پِٛی يىی اظ ضيكٝ

تٛا٘س ٘طخ اضظ ضا زض وٛتبٜ ٔست اظ ضٚ٘س ثّٙس ٔست ذٛزـ ٔٙحطف ؾبظز. تىب٘ٝ ٞبی پِٛی ٘طخ 

إٞیت ثبلايی  التهبزی اظاضظ ثٝ زِیُ تأثیطات ٘بٔغّٛة ٚ ٌبٞی ٘بٔكرم ثط وبضوطز ٔتغیطٞبی 

ٞبی تِٛیس ٚ زض پی آٖ وبٞف ؾٛز ٚ اظ ؾٛيی ثطذٛضزاض٘س. چطا وٝ اظ يه ؾٛ ثب افعايف ٞعيٙٝ

ٌصاضی ثط تِٛیس ٚ ٞبی ٘ؿجی ٚ ايدبز قطايظ ٘بٔغٕئٗ ٚ وبٞف اٍ٘یعٜ ؾطٔبيٝزيٍط ثب ٘ٛؾبٖ لیٕت

ٞبی پِٛی ٘بٔٙؾٓ ٚ ثٝ بؾتٌصاض٘س. التهبز ايطاٖ پیٛؾتٝ زض ٔقطو ؾیاقتغبَ اثط ٘بٔغّٛة ٔی

ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ افعٖٚ ثط ايدبز ثی ثجبتی ثیٙی ٘كسٜ لطاض زاضز. تىب٘ٝٞبی پِٛی پیفتقجیطی تىب٘ٝ

تٛا٘س پیبٔسٞبی اختٕبفی ٔب٘ٙس وبٞف افتٕبز ٚ افعايف فؿبز ضا ٘یع زض ٞبی التهبزی ٔیزض فقبِیت

ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ ٔٛضز تٛخٝ لطاض قٝ تىب٘ٝپی زاقتٝ ثبقس. ثٙبثطايٗ زض ايٗ پػٚٞف إٞیت ٔغبِ

ٌیطز. زض ايٗ ضاؾتب فطضیٝ فطاپطتبثی، خٟف پِٛی ٘طخ اضظ ضا پسيسٜ وٛتبٜ ٔست زا٘ؿتٝ وٝ اظ ٔی
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 ٕتیل یٔسَ ٘طخ اضظ پِٛقٛز. يىؿبٖ ٘جٛزٖ ؾطفت تقسيُ زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ زاضايی ٘بقی ٔی

ٞب زض ثبظاض وبلا ٚ  ٕتیلعجك ايٗ ٔسَ . ٔغطح ٌطزيس 1976زض ؾبَ چؿجٙسٜ تٛؾظ زٚض٘جٛـ 

ثغٛض  (UIP)قطط تؿبٚی ثٟطٜ غیطپٛقكی  چؿجٙسٜ ٞؿتٙس. زض ايٗ ٔسَزؾتٕعز زض ثبظاض وبض 

ثبقس، ا٘تؾبض افعايف  ٔؿتٕط ثطلطاض اؾت يقٙی اٌط ٘طخ ثٟطٜ زاذّی وٕتط اظ ٘طخ ثٟطٜ ذبضخی 

تط زاذّی ضا خجطاٖ وٙس. ظيطا آضثیتطاغ وٝ ٘طخ ثٟطٜ وٕ٘حٛی اضظـ پَٛ ّٔی ايدبز ذٛاٞس قس. ثٝ 

چٙب٘چٝ التهبز  ثط ٔجٙبی ايٗ ٔسَ وبُٔ زض ٔٛضز ثبظزٞی ا٘تؾبضی زض ثبظاضٞبی ؾطٔبيٝ ٚخٛز زاضز.

زض ٔقطو ا٘جؿبط پِٛی غیطٔٙتؾطٜ ٚ پیٛؾتٝ لطاض ٌیطز، ٘طخ اضظ زض وٛتبٜ ٔست اظ ٔمساض ثّٙسٔست 

(. ايٗ پػٚٞف ثب 1391ٌطزز )پسضاْ،  غح ثبظ ٔیذٛز فطاتط ضفتٝ ٚ ٔدسزاً زض ثّٙسٔست ثٝ آٖ ؾ

تٛخٝ ثٝ ؾبذتبض ذبل التهبز ايطاٖ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی پسيسٜ خٟف ٘طخ اضظ ٚ آظٖٔٛ فطاپطتبثی ثب 

ٞبی وكٛض ايطاٖ عی زٚضٜ ( ٚ زازSVARٜاؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ؾبذتبضی )

پی پبؾرٍٛيی ثٝ ايٗ ؾؤاَ اؾت وٝ اثطات ثبقس. ثط ايٗ اؾبؼ ايٗ ٔغبِقٝ زض ٔی 1378-96ظٔب٘ی 

ٞبی پِٛی ثط ٘طخ اضظ زض زٚضٜ ٔٛضز ٔغبِقٝ زض التهبز ايطاٖ چٍٛ٘ٝ اؾت؟ زض فطاپطتبثی ؾیبؾت

قٛز. ايٗ ٔمبِٝ پؽ اظ ثیبٖ ٔمسٔٝ زض ثرف زْٚ، ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ پیكیٙٝ تحمیك ثٝ ثحث ٌصاقتٝ ٔی

ٌطزز ضٕٗ زض ثرف چٟبضْ تلاـ ٔیقٛز. زض ازأٝ ٚ زض ثرف ؾْٛ ضٚـ تحمیك ٔقطفی ٔی

ثٙسی ٔقطفی اٍِٛی تحمیك ٚ ٔتغیطٞب، اٍِٛی ٔٛضز ٘ؾط ثطآٚضز قٛز. ثرف پٙدٓ ثٝ خٕـ

 اذتهبل زازٜ قسٜ اؾت. 

  مباوی وظری ي پیطیىٍ تحقیق  -2

 پًلی ورخ ارز 1َایفراپرتابی -1-2

تمبضب زض ؾغح ولاٖ ثٝ تطيٗ اثعاضٞبی ؾیبؾتی ثطای ٔسيطيت عطف ؾیبؾت پِٛی يىی اظ ٟٔٓ

ٞبی آيس وٝ ثب٘ه ٔطوعی زض قطايظ ضوٛزی ثطای افعايف تِٛیس ٚ اقتغبَ اظ ؾیبؾتقٕبض ٔی

ٞبی ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ اضظ، (. وب٘ب1390َاٍ٘یعاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، وٙٙس )زَپِٛی ا٘جؿبعی اؾتفبزٜ ٔی

ؾیبؾت پِٛی ثط ثرف  ٞبلیٕت زاضايی ٚ وب٘بَ افتجبضی چٟبض وب٘بَ انّی ٞؿتٙس وٝ اظ عطيك آٖ

ٔحٛض تأثیط ٞبی نبزضاتٌصاضز. اظ وب٘بَ ٘طخ اضظ، ؾیبؾت پِٛی ثط ثرفحمیمی التهبز اثط ٔی

_____________________________________________________ 
1- Over shootings 
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ٌصاضز. ايٗ ؾیبؾت اظ عطيك تغییط حدٓ پَٛ، ٘طخ ثٟطٜ يب قطايظ افغبی تؿٟیلات ٔبِی ثط ٘طخ ٔی

ؾبذتٗ تٛضْ،  ٞبی پِٛی زض وكٛضٞبی نٙقتی، ثطعطفاضظ ٔؤثط اؾت. اٌطچٝ ٞسف اظ ؾیبؾت

ضفـ وؿبزی ٚ زؾتیبثی ثٝ اقتغبَ وبُٔ اؾت، أب زض وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾقٝ، ٞسف فٕسٜ 

ؾیبؾت پِٛی، ضقس التهبزی ٚ افعايف زضآٔسٞبی زِٚتی ٚ فطضٝ وبلاؾت )ٞٛقٕٙس ٚ 

 (.1391ٕٞىبضاٖ، 

٘رؿتیٗ ثبض ٞبی ٘طخ اضظ يىی اظ ضفتبضٞبی غیط٘طٔبَ ٘طخ اضظ اؾت وٝ زض ايٗ ضاؾتب، فطاپطتبثی

( ٔغطح قس. ٚی فطاپطتبثی ٘طخ اضظ ضا ثٝ فٙٛاٖ پیبٔس يه 1976تٛؾظ ضٚزيٍط زٚض٘جٛـ )

ؾیبؾت ا٘جؿبعی پِٛی زائٕی ٚ غیطٔٙتؾطٜ ٚ ثٝ زِیُ يىؿبٖ ٘جٛزٖ ؾطفت تقسيُ زض ثبظاضٞبی 

 ٞبی التهبزی اؾتٔست يىی اظ پسيسٔرتّف ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. فطاپطتبثی ٘طخ اضظ زض وٛتبٜ

تٛا٘س خسا اظ ا٘جؿبط پِٛی ثٝ زلايُ زيٍطی ٘یع ضخ زٞس ٚ آثبض ٚالقی زض پی زاقتٝ ثبقس. وٝ ٔی

تٛا٘س ٘طخ ٚالقی اضظ، ضاثغٝ ٔجبزِٝ، فطآيٙس ٚضٚز ٚ نسٚض وبلا ٚ ؾطٔبيٝ، ٕٞچٙیٗ ايٗ پسيسٜ ٔی

 (.1382پطتفٛی افطاز ٚ ... ضا ٔتأثط ؾبظز )يبٚضی ٚ ٔعيٙی، 

ٞب ْ التهبزی ٔتكىُ اظ ثبظاض وبلاٞب ٚ ذسٔبت، ثبظاض پَٛ ٚ ثبظاض زاضايیثط ايٗ اؾبؼ، زض يه ٘ؾب

ٔست ثٝ ؾغحی فطاتط اظ ثیٙی، ٘طخ اضظ زض وٛتبٜپؽ اظ افٕبَ يه ؾیبؾت پِٛی غیط لبثُ پیف

ٞب، ٘طخ وٙس ٚ زض ثّٙسٔست ثب افعايف زضآٔس ّٔی ٚ افعايف ؾغح لیٕت٘طخ اضظ تقبزِی خٟف ٔی

ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ، ثب يبثس. ٕٞچٙیٗ ثط اؾبؼ پسيسٜ فطاپطتبثیٛز وبٞف ٔیاضظ ثٝ ؾغح تقبزِی ذ

افعايف زضخٝ قٙبٚضؾبظی ٘طخ اضظ، ٔیعاٖ خٟف ٘طخ اضظ زض ٘تیدٝ يه ا٘جؿبط پِٛی غیطٔٙتؾطٜ 

ٞبی ٘طخ (. لاظْ ثٝ شوط اؾت، فطاپطتبثی1391يبثس )خلايی اؾفٙسآثبزی ٚ ٕٞىبضاٖ، افعايف ٔی

-ٞبی التهبزی ٕ٘یؾبظز، ظيطا اظ يىؿٛ، ثرفٞبی التهبزی ضا ٔرتُ ٔیاضظ ٘یع فّٕىطز ثرف

قٛ٘س ٚ اظ ٌصاضی وبلا زچبض ؾطزضٌٕی ٔیثیٙی وٙٙس ٚ زض لیٕتتٛا٘ٙس آيٙسٜ ٘طخ اضظ ضا پیف

ؾٛی زيٍط، ٘طخ اضظ ثط لیٕت وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٚاضزاتی زض ثبظاض زاذّی ٚ ثط لیٕت وبلاٞبی 

ٞب تٛا٘س اقتغبَ ثرفٕٞچٙیٗ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ ٔی ٌصاضز.ذُ تأثیط ٔیای ؾبذتٝ قسٜ زض زاؾطٔبيٝ

ضا تحت تأثیط لطاض زٞس، ظيطا اقتغبَ زض تٕبْ ٔجبحث التهبزی، ثحثی وّیسی ٚ اؾتطاتػيه ٚ 

زاضای زٚ ثرف فطضٝ ٚ تمبضب اؾت. ثرف فطضٝ ٘بقی اظ تحٛلات خٕقیتی قبُٔ ٘طخ ضقس 

خبٔقٝ ٚ ثرف تمبضب ٔتأثط اظ ٔیعاٖ فقبِیت، ضقس ٞب ٚ ؾغح آٔٛظـ زض خٕقیت، ٟٔبخطت

ٞبی ٔرتّف التهبزی ٔب٘ٙس وكبٚضظی، نٙقت، ذسٔبت ٚ ... اؾت )نیسايی ٚ ٕٞىبضاٖ، ثرف
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1390.) 

 مذل فراپرتابی پًلی ورخ ارز-2-2

ٞبی ٔرتّفی ٔغطح قسٜ اؾت. ٞب ٚ ضٚـزض اضتجبط ثب تحّیُ ٚ ٔغبِقٝ ٔجبحث ٘طخ اضظ، زيسٌبٜ

ٞب ضا ثٝ زٚ ٌطٜٚ ؾٙتی ٚ ٔسضٖ تفىیه وطز. اظ تٛاٖ ايٗ ضٚـثٙسی وّی ٔیزض يه تمؿیٓ

ٞب، ضٚـ ثطاثطی لسضت ذطيس، ضٚـ خصة ٚ ٔسَ تٛاٖ ثٝ ضٚـ وكفٞبی ؾٙتی ٔیضٚـ

فّٕیًٙ  -ٞبی خسيس ٔسَ ٔب٘سَٞبی ٔسضٖ قبُٔ ٚيطايففّٕیًٙ اقبضٜ وطز. زيسٌبٜ -ٔب٘سَ

ی پِٛی ٘طخ اضظ زٚض٘جٛـ ٕٞطاٜ ثب زيسٌبٜ تطاظ پطتفٛی ٌطايبٖ ٚ ٔسَ فطاپطتبثٔب٘ٙس ٔسَ پَٛ

 -( ثب ٚيطايف ٔسَ ٔب٘س1976َاؾت. ٔسَ خٟف پِٛی ٘طخ اضظ ٘رؿتیٗ ثبض تٛؾظ زٚض٘جٛـ )

 (. 1996، 1ٌیطز )ٌیجؿٖٛفّٕیًٙ ٔغطح قس وٝ زض ازأٝ ثٝ تفهیُ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی

ٛضی وٛچه اظ ِحبػ التهبزی ثب ٞبی انّی زض ٔسَ خٟف پِٛی ٘طخ اضظ، ٚخٛز وكفطوپیف

تحطن وبُٔ ؾطٔبيٝ، ؾیؿتٓ اضظی قٙبٚض ٚ ا٘تؾبضات فملايی وبضٌعاضاٖ آٖ اؾت. زض ٚالـ 

وٙٙسٜ ثطاثطی ثبظزٜ ؾطٔبيٝ زض زاذُ ثب ذبضج زض ٞط ِحؾٝ اظ ظٔبٖ تحطن وبُٔ ؾطٔبيٝ، تضٕیٗ

زاذّی اظ وبٞف ا٘تؾبضی تٛاٖ ثٝ نٛضت تفبضُ ٘طخ ثٟطٜ ذٛاٞس ثٛز. ثبظزٜ ؾطٔبيٝ زاذّی ضا ٔی

اضظـ پَٛ ّٔی زا٘ؿت. ثبظزٜ ؾطٔبيٝ زض ذبضج ٘یع تحت تأثیط ٘طخ ثٟطٜ ذبضخی ذٛاٞس ثٛز. 

 ثٙبثطايٗ: 

 
 

rثطاثط ٔدٕٛؿ  rزض ايٗ ضاثغٝ ٘طخ ثٟطٜ زض زاذُ وكٛض 
٘طخ ثٟطٜ زض ذبضج اظ وكٛض ٚ وبٞف   *

ا٘تؾبضی ٘طخ اضظ اؾت. وبٞف ا٘تؾبضی ٘طخ اضظ ثطاثط ثب تفبٚت ٘طخ اضظ تقبزِی ثّٙسٔست ثب ٘طخ 

اضظ ٔٛخٛز اؾت. زض ٔسَ زٚض٘جٛـ ايٗ ٘طخ، ٔقبزَ ٘طخ اضظی اؾت وٝ اظ ضٚـ ثطاثطی لسضت 

 ذطيس اؾترطاج قٛز.

_____________________________________________________ 
1- Gibson 
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 َای پًلیاوٍَای مختلف در مًرد اثرات تکدیذگاٌ -3-2

٘ؾطی، زض ٔٛضز ذٙثی ثٛزٖ پَٛ زض ثّٙسٔست ثیٗ التهبززا٘بٖ اتفبق ٘ؾط ٘ؿجی ٚخٛز اظ زيسٌبٜ  

ٞبی پِٛی زِیُ تغییطات زائٕی زض ثرف حمیمی التهبز ٘یؿت. ِیىٗ زاضز، ثسيٗ ٔقٙی وٝ تىب٘ٝ

طذی ٘ؾطٞبيی ٚخٛز زاضز. ثط اؾبؼ ثلافٞبی پِٛی، اذتٔست قٛنزض ٔٛضز اثطات وٛتبٜ

ٞبی پِٛی زض وٛتبٜ ٔست اثطات حمیمی زض التهبز زاض٘س ٚ ثٝ افتمبز ٞب ٚ تىب٘ٝٞب، ؾیبؾتزيسٌبٜ

حبِی وٝ  . زض)1،2010ٚاِف)حتی زض وٛتبٜ ٔست ذٙثی ٞؿتٙس  ثطذی زيٍط، ؾیبؾتٟبی پِٛی

افٕبَ ٞب ثط ايٗ ثبٚض ٞؿتٙس وٝ ثب ثٝ ذٙثی ثٛزٖ پَٛ ٔقتمس ثٛز٘س، ویٙعيٗ ولاؾیهالتهبززا٘بٖ 

يبثس. ٞب افعايف ٚ ِصا ٘طخ ثٟطٜ وبٞف ٔیزازٖ ثب٘ه ٞبی پِٛی ا٘جؿبعی، ٚخٜٛ لبثُ ٚاْؾیبؾت

ٌصاضی ٚ ؾبيط ٔهبضف ٚاثؿتٝ ثٝ ٘طخ ثٟطٜ، افعايف ذٛاٞس يبفت زض ايٗ قطايظ ٔربضج ؾطٔبيٝ

 اظ خّٕٝٞب ولاؾیهٕٞچٙیٗ (. 2،2010اؾٙٛزاٖ ٚ ٚيٗ )قٛز تِٛیس ٔٙدط ٔی افعايفوٝ ايٗ أط ثٝ 

ٞبی ثیٙی ٘كسٜ تىب٘ٝپیف وٙٙس نطفبً تغییطاتٔی اؾتسلاَ، فملايیتىیٝ ثط ا٘تؾبضات  ثبِٛوبؼ 

ٞبی اثطثركی ا٘ٛاؿ فٕسٜ تحّیُپیف اظ ايٗ، ثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ  .سٙثبقپِٛی ثط التهبز اثطٌصاض ٔی

 سٖ ٘مس ِٛوبؼقس، ثب ٔغطح قؾٙدی اضايٝ ٔیولاٖ ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی زض لبِت اٍِٛٞبی تىب٘ٝ

ٞب زض لبِت اٍِٛی ثٝ ايٗ اٍِٛٞب، ٘ؿُ خسيسی اظ تحّیُ( 1980) ٚ ٔتقبلت آٖ ٘مس ؾیٕع (1974(

ٔغطح قس.  (1996ٚ  1991(تقبزَ فٕٛٔی پٛيبی تهبزفی ثط اؾبؼ ٔتسِٛغی ویسِٙس ٚ پطؾىبت 

، زٌیطنٛضت ٔیيبثی وبضٌعاضاٖ ٔرتّف التهبزی ثٟیٙٝ ٞب وٝ ثط اؾبؼ ضفتبضزض ايٗ ٔسَ

 ٞبیولاؾیهثبقس. ٞبی ٔرتّف ٔی٘ٛؾب٘بت التهبزی زض ٚالـ پبؾد ثٟیٙٝ وبضٌعاضاٖ ثٝ تىب٘ٝ

، فملايیخسيس تحت ٘ؾطيٝ ازٚاض تدبضی حمیمی، ثب فطو وبُٔ ثٛزٖ ثبظاضٞب ٚ ٚخٛز ا٘تؾبضات 

ٞبی حمیمی اؾت ٚ ِصا زض ايٗ اٍِٛٞب، زٞٙس وٝ زِیُ انّی ٘ٛؾب٘بت التهبزی، تىب٘ٝ٘كبٖ ٔی

چؿجٙسٌی لیٕت ٚ  اؾتسلاَٞبی خسيس، ثب زض ٔمبثُ ویٙعيٗ .ثیط اؾتأت ٞبی ؾیبؾتی ثیتىب٘ٝ

ٞبی پِٛی ٚ زٞٙس وٝ ؾیبؾت، ٘كبٖ ٔیوبلاٞبزؾتٕعزٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز ضلبثت ٘بلم زض ثبظاض 

 ٔؤثط ذٛاٞس ثٛز. ٔبِی

 

_____________________________________________________ 
1- Valsh 

2- Snowdon & Vane 
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 ارزیابی مذل ديروبًش: -1-3-2

ٔغطح ٌطزيس. عجك ايٗ ٔسَ چٙب٘چٝ  1976زض ؾبَ ايٗ ٔسَ اِٚیٗ ثبض تٛؾظ ضٚزيٍط زٚض٘جٛـ 

التهبز زض ٔقطو ا٘جؿبط پِٛی غیطٔٙتؾطٜ ٚ پیٛؾتٝ لطاض ٌیطز، ٘طخ اضظ زض وٛتبٜ ٔست اظ ٔمساض 

ٌطزز. عجك ايٗ ٔسَ خٟف  ثّٙسٔست ذٛز فطاتط ضفتٝ ٚ ٔدسزاً زض ثّٙسٔست ثٝ آٖ ؾغح ثبظ ٔی

اظ يىؿبٖ ٘جٛزٖ ؾطفت تقسيُ زض ثبظاضٞبی  ای وٛتبٜ ٔست اؾت ٚ انٛلاًاِٚیٝ ٘طخ اضظ پسيسٜ

قٛز. اٌط فطضٝ پَٛ ّٔی يه زضنس افعايف يبثس، ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ  وبلا ٚ زاضائی ٘بقی ٔی

قٛز؛ زض حبِی وٝ افعايف زض فطضٝ پَٛ ذبضخی ٔٙدط ثٝ افعايف  ٘طخ اضظ ثٝ ٕٞبٖ ٔیعاٖ ٔی

افعايف زض فطضٝ پَٛ ّٔی ٔٙدط % 10قٛز. اؾتسلاَ ثٝ ايٗ نٛضت اؾت وٝ  اضظـ ٘طخ اضظ ٔی

% وبٞف 10قٛز ٚ ثٝ زِیُ تؿبٚی لسضت ذطيس ٔٙدط ثٝ  ٞب ٔی % افعايف فٛضی زض لیٕت10ثٝ 

 قٛز.  اضظـ پَٛ ّٔی ٔی

قٛز ايٗ افعايف ثٝ ايٗ  اٌط زضآٔس ّٔی افعايف يبثس، ٔٙدط ثٝ افعايف تمبضبی ٔقبزلاتی پَٛ ٔی

طٜ ثبثت فطو قٛز، تمبضبی افعايف يبفتٝ ثطای ٞبی ثٟ ی پَٛ ٚ ٘طخ ٔقٙبؾت وٝ اٌط ا٘جبضٜ

تٛا٘س ا٘دبْ قٛز. وبٞف زض  ٞبی زاذّی ٔی تطاظٞبی ٚالقی فمظ اظ عطيك وبٞف زض لیٕت

ٞبی زاذّی ثٝ ٔقٙبی افعايف اضظـ پَٛ ّٔی اؾت، ثٙحٛی وٝ تؿبٚی لسضت ذطيس  لیٕت

(PPP) قٛز.  ـ پَٛ ّٔی ٔیثطلطاض ثبقس. اٌط ٘طخ ثٟطٜ زاذّی ثبلا ضٚز ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظ

اؾتسلاَ ثٝ ايٗ نٛضت اؾت وٝ افعايف زض ٘طخ ثٟطٜ زاذّی ٔٙدط ثٝ وبٞف تمبضب ثطای پَٛ 

قٛز. ٔٙغك زيٍط ايٗ اؾت وٝ ثطای ايٗ اثط  قٛز ٚ اظ ايٙطٚ ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ پَٛ ّٔی ٔی ٔی

 ا٘تؾبضی، يقٙی وٝ: تٛاٖ ٘طخ ثٟطٜ اؾٕی ضا ثٝ زٚ خعء تمؿیٓ وطز، ٘طخ ثٟطٜ ٚالقی ٚ ٘طخ تٛضْ  ٔی


c
pir  

  ٘طخ ثٟطٜ ٚالقی ٚ  iوٝ 
٘طخ تٛضْ ا٘تؾبضی اؾت. ثغٛض ٔكبثٝ ٘طخ ثٟطٜ اؾٕی ذبضخی ثهٛضت   

 قٛز:  ظيط ٔقطفی ٔی
*

c
p*i*r




 
i = iقٛز وٝ ٘طخ ثٟطٜ ٚالقی ثبثت ٚ زض ٞط زٚ وكٛض يىؿبٖ اؾت ) فطو ٔی

ٚ افعايف زض  (*

٘طخ ثٟطٜ اؾٕی زاذّی ٘بقی اظ افعايف زض ا٘تؾبضات تٛضٔی زض زاذُ اؾت. چٙیٗ ا٘تؾبضات 

قٛز وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز  تٛضٔی ٔٙدط ثٝ وبٞف تمبضب ثطای پَٛ ٚ افعايف ٔربضج ثطای وبلاٞب ٔی

ٞبی زاذّی ٔٛخت وبٞف  قٛز. افعايف زض لیٕت ٞبی ّٔی ٔی ٔٙدط ثٝ افعايف زض ؾغح لیٕت
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ٞب  . ثطفىؽ، افعايف زض ؾغح لیٕتثطلطاض ثبقس وٝ تؿبٚی لسضت ذطيس قٛز ـ پَٛ ّٔی ٔیاضظ

زض ذبضج تمبضبی پَٛ ذبضخیبٖ ضا وبٞف زازٜ ٔٙدط ثٝ ٔربضج فعايٙسٜ ثطای وبلاٞبی ذبضخی ٚ 

قٛز تب تؿبٚی قٛز وٝ ٔٛخت افعايف اضظـ پَٛ ّٔی ٔی ٞب زض ذبضج ٔی افعايف زض ؾغح لیٕت

تٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ تفبٚت ا٘تؾبضات تٛضٔی لیٕت ثدبی  ضا ٔی  اض ثبقس. ٔقبزِٝلسضت ذطيس ثطلط

 تفبٚت ٘طخ ثٟطٜ ٔدسزاً ثبظ٘ٛيؿی وطز:

 

     *

ce
pp*yy*mmS


 

 

ٞب زض التهبز وبٔلاً  پصيط ثطاؾبؼ ايٗ فطو اؾت وٝ تٕبٔی لیٕت ٞبی ا٘قغبف ٔسَ پِٛی ثب لیٕت

پصيط ٞؿتٙس، ٚ آ٘چٝ وٝ زض تقییٗ ٘طخ اضظ ٟٔٓ اؾت تمبضب ثطای پَٛ زض اضتجبط ثب فطضٝ  ا٘قغبف

پَٛ اؾت. زض چٙیٗ قطايغی وكٛضٞب ثب ٘طخ ضقس پِٛی ثبلا ا٘تؾبضات تٛضٔی ثبلايی ذٛاٞٙس 

زاضی تطاظٞبی ٚالقی پِٛی ذٛاٞس قس ٚ ثبفث  قت. وٝ ٔٙدط ثٝ وبٞف زض تمبضب ثطای ٍ٘ٝزا

افعايف ٔربضج ثطای وبلاٞب، افعايف ؾغح لیٕت زاذّی ٚ وبٞف اضظـ پَٛ ذٛاٞس قس. ثٝ 

ضغٓ ٘ٛالم ٔسَ ثبلا ٚ تىیٝ آٖ ثط  ٘حٛی وٝ تؿبٚی لسضت ذطيس ثطلطاض ثبقس. ثب ٚخٛز ايٗ، فّی

ثبقس.  پصيط ٔسَ ٟٕٔی زض تئٛضی ٘طخ اضظ ٔی ٞبی ا٘قغبف ، ٔسَ پِٛی ثب لیٕتتؿبٚی لسضت ذطيس

وٙٙسٜ  ظيطا زض ايٗ ٔسَ ٘مف فطضٝ پَٛ ٚ ا٘تؾبضات تٛضٔی ٚ ضقس التهبزی ثقٙٛاٖ فٛأُ تقییٗ

 قٛز.  تغییطات ٘طخ اضظ ٔقطفی ٔی

 َای چسبىذٌ مذل پًلی ديروبًش با قیمت -2-3-2

وٙس تؿبٚی  پصيط ايٗ اؾت وٝ فطو ٔی ٞبی ا٘قغبف ثب لیٕتيىی اظ ٘ٛالم انّی ٔسَ پِٛی 

لسضت ذطيس ثهٛضت ٔؿتٕط ثطلطاض اؾت ٚ ايٙىٝ لیٕت وبلاٞب ٔب٘ٙس ٘طخ اضظ ثغطف ثبلا ٚ پبيیٗ 

اظ عطيك قطط تؿبٚی لسضت ذطيس ٔٛخت تغییطات زض ٘طخ اضظ   پصيط اؾت. تغییطات لیٕت ا٘قغبف

ٞبی اضظ قٙبٚض اظ ٔؿیط تؿبٚی لسضت  ٔست ٘طخ لا٘یقٛز. ايٗ ٔسَ ثطای تكطيح ا٘حطاف عٛ ٔی

تٛا٘س  وٙس وٝ ٔی ( ٔسَ پِٛی ٘طخ اضظ ضا ٔقطفی ٔی1976ثبقس. ضٚزيٍط زٚض٘جٛـ ) ذطيس ٔفیس ٕ٘ی

 ٔست ٘طخ اضظ اظ ٔؿیط تؿبٚی لسضت ذطيس ضا تكطيح وٙس.  ا٘حطافبت ثعضي ٚ عٛلا٘ی

٘طخ اضظ ضا « پطـ»اؾت ٚ ٔفْٟٛ ٞبی چؿجٙسٜ ٔقطٚف  ٔسَ زٚض٘جٛـ ثٝ ٔسَ پِٛی ثب لیٕت

وٙس. پبيٝ ٔسَ ايٗ اؾت وٝ لیٕت زض ثبظاض وبلاٞب ٚ زؾتٕعزٞب زض ثبظاض ٘یطٚی وبض زض  ٔقطفی ٔی
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اِقُٕ ثٝ  قٛز ٚ ايٙىٝ ثٝ آضأی ٚ عی ظٔبٖ ٚ زض فىؽ ٞبی چؿجٙسٜ تقییٗ ٔی ثبظاض لیٕت

ٞب ٚ زؾتٕعزٞب ٘ؿجت ثٝ  لیٕتوٙٙس.  ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٔب٘ٙس تغییطات زض فطضٝ پَٛ تغییط ٔی تىب٘ٝ

قٛز ثٙحٛی  پصيط تقییٗ ٔی ٞبی ا٘قغبف فكبض ضٚ ثٝ پبيیٗ ٔمبْٚ ٞؿتٙس. ِٚی ٘طخ اضظ زض ثبظاض لیٕت

يبثس. زض چٙیٗ قطايغی، تغییطات  ٞبی خسيس افعايف يب وبٞف اضظـ ٔی وٝ فٛضاً زض پبؾد ثٝ تىب٘ٝ

ٔست ٚ ٔساٚٔی اظ ٔؿیط  ٘س ا٘حطاف عٛلا٘یتٛا ثبقس ٚ ٔی ٞب ٕ٘ی ٘طخ اضظ زض تغبثك ثب حطوت لیٕت

ای اظ ٔسَ ثسٖٚ اؾتفبزٜ اظ تؿبٚی لسضت ذطيس ثٝ ز٘جبَ زاقتٝ ثبقس. زض ايٗ ثرف تفؿیط ؾبزٜ

 ٌیطز. ٞبی اؾبؾی آٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ضيبضیبت ٚ ثطای فٟٓ ايسٜ

 تفسیر سادٌ از مذل ديروبًش -3-3-2

ثغٛض ٔؿتٕط ثطلطاض اؾت  (UIP)ثٟطٜ غیطپٛقكی زض ٔسَ زٚض٘جٛـ ثٙب ثٝ فطو، قطط تؿبٚی 

ثبقس، ا٘تؾبض افعايف اضظـ پَٛ ّٔی ايدبز  يقٙی اٌط ٘طخ ثٟطٜ زاذّی وٕتط اظ ٘طخ ثٟطٜ ذبضخی 

ذٛاٞس قس. ثٙحٛی وٝ ٘طخ ثٟطٜ وٕتط زاذّی ضا خجطاٖ وٙس. ظيطا آضثیتطاغ وبُٔ زض ٔٛضز ثبظزٞی 

وبلاٞب ثٝ آضأی ٚ عی   ٔمبيؿٝ ثب ايٗ حبِت، لیٕت ا٘تؾبضی زض ثبظاضٞبی ؾطٔبيٝ ٚخٛز زاضز. زض

يبثٙس ظيطا اظ يه عطف  ٞبی التهبزی تغجیك ٔی ٌصاضی ظٔبٖ ٘ؿجت ثٝ تغییطات زض ؾیبؾت

ٞبی  يبثٙس ٚ اظ عطف زيٍط قطوتٟب زض تغجیك لیٕت ای تغجیك ٔی زؾتٕعزٞب فمظ ثهٛضت زٚضٜ

 ٞبی زاذّی چؿجٙسٜ ٞؿتٙس.  لیٕتذٛز ثغطف ثبلا يب پبيیٗ ثؿیبض وٙس ٞؿتٙس. ثٙبثطايٗ 

زض چٙیٗ ٔحیغی، تهٛض وٙیس وٝ ٞط فطز افتمبز زاضز وٝ ٘طخ اضظ ثّٙسٔست تٛؾظ تؿبٚی لسضت 

قٛز. ٕٞچٙیٗ تهٛض وٙیس وٝ التهبز زض اثتسا زض ٚضقیت اقتغبَ وبُٔ ثب ٘طخ ثٟطٜ  ذطيس تقییٗ ٔی

ٔؿبٚی ثب ٘طخ ثٟطٜ خٟب٘ی ثبقس، ثغٛضی وٝ ا٘تؾبض افعايف يب وبٞف اضظـ پَٛ    زاذّی 

ٚ ٘طخ اضظ    قٛز وٝ ؾغح لیٕت زاذّی  ٔقطفی ٔی   ٚخٛز ٘ساضز. ا٘جبضٜ پَٛ زاذّی تٛؾظ 

ثبقس.  ٞبی ذبضخی ٔفطٚو زض تغبثك ثب تؿبٚی لسضت ذطيس ٔی زٞس وٝ ثب ؾغح لیٕت ضا ٔی   

زضنس اظ  20فطضٝ پَٛ زاذّی ضا   ٔؿئِٛیٗ ثغٛض غیطٔٙتؾطٜ   ظٔبٖ  حبَ فطو وٙیس وٝ زض

زضنس افعايف زض فطضٝ پَٛ زاذّی  20افعايف زٞٙس. زض ثّٙسٔست    ثٝ ؾغح    ؾغح 

 20ذٛاٞس قس ٚ ثٙبثطايٗ ٔٙدط ثٝ  ̅ ثٝ    ٞبی  زاذّی اظ  زضنس افعايف زض لیٕت 20ٔٙدط ثٝ 

ذٛاٞس قس تب تؿبٚی لسضت ذطيس ثّٙسٔست ثطلطاض  ̅ ثٝ    زضنس وبٞف اضظـ پِٛی ّٔی اظ 

 قٛز. 
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ثبثت ثبلی    ٞبی زاذّی چؿجٙسٜ ٞؿتٙس زض ؾغح  ٔست ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ لیٕت زض وٛتبٜ

ٔبظاز    ٔب٘ٙس. افعايف غیطٔٙتؾطٜ زض فطضٝ پَٛ زاذّی ثٝ ايٗ ٔقٙی اؾت وٝ زض ؾغح لیٕت  ٔی

   ثٝ    نٛضتی تمبضب ذٛاٞس قس وٝ ٘طخ ثٟطٜ زاذّی اظ  فطضٝ پَٛ ٚخٛز زاضز وٝ فمظ زض

خبيی وٝ ٘طخ ثٟطٜ زاذّی وٕتط اظ ٘طخ ثٟطٜ خٟب٘ی اؾت ثٝ ايٗ ٔقٙبؾت وٝ  وبٞف يبثس. اظ آٖ

   ثٝ    اظ    ثبظاٖ ا٘تؾبض افعايف اضظـ پَٛ ّٔی ضا زاض٘س. ثٝ ايٗ زِیُ پَٛ ّٔی زض ظٔبٖ  ؾفتٝ

ثب پسيسٜ  ̅ يبثس ٚ ٘ؿجت ثٝ اضظـ تقبزِی ثّٙسٔست ذٛز يقٙی   ـ ٔیپطـ زاضز ٚ وبٞف اضظ

تٛاٖ ا٘تؾبض افعايف اضظـ  زضنسی ٔی 20قٛز. تٟٙب ثب وبٞف اضظـ ثیكتط اظ  ٔٛاخٝ ٔی« پطـ»

 پَٛ ّٔی ضا ثٝ ٔٙؾٛض خجطاٖ ٘طخ ثٟطٜ زاذّی وٕتط زاقت. 

ض فطضٝ پَٛ، ٘یطٚٞبی ثبظاض  ثٝ اِقُٕ اِٚیٝ ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ٘ؿجت ثٝ افعايف ز ثقس اظ فىؽ

وٙٙس. زض ٘تیدٝ وبٞف زض ٘طخ ثٟطٜ زاذّی ٚ وبٞف ؾٕت تقبزَ ثّٙسٔست ذٛز ؾٛق پیسا ٔی

يبثس. اظ آٖ خبيی وٝ تِٛیس ثبثت فطو  اضظـ پَٛ ّٔی، تمبضب ثطای وبلاٞبی زاذّی افعايف ٔی

ثٝ ؾٕت ثبلا    ٞبی زاذّی ضا اظ  قٛز ايٗ ٔبظاز تمبضب ثطای وبلاٞبی زاذّی ؾغح لیٕت ٔی

ّی تٛؾظ ذبضخیبٖ ٔٙدط ثٝ افعايف اضظـ پَٛ زٞس. ٔبظاز تمبضب ثطای وبلاٞبی زاذ افعايف ٔی

ذٛاٞس قس )ثٙبثطايٗ افعايف اضظـ ا٘تؾبضی ثب افعايف اضظـ ٚالقی ٔٙغجك  ̅ ثٝ    ّٔی اظ 

قٛز(. زض ٕٞبٖ ظٔبٖ، افعايف زض ؾغح لیٕت زاذّی ٔٙدط ثٝ افعايف زض تمبضب ثطای پَٛ ّٔی  ٔی

قٛز. ثب  ٙؾٛض حفؼ تقبزَ زض ثبظاض پَٛ ٔیقٛز ٚ ِصا ٔٙدط ثٝ افعايف ٘طخ ثٟطٜ زاذّی ثٝ ٔ ٔی

يبثس ٚ  ثٝ ٔیعاٖ افعايف زض فطضٝ پَٛ افعايف ٔی ̅ ثٝ    ٌصقت ظٔبٖ ؾغح لیٕت زاذّی اظ 

يبثس.  ٚ زض تغبثك ثب ثبظٌكت قطط تؿبٚی لسضت ذطيس افعايف اضظـ ٔی ̅ ثٝ    ٘طخ اضظ اظ 

ضٚز ظيطا افعايف زض ؾغح  ثبلا ٔی   ی ثٝ ؾغح اِٚیٝ ذٛز يقٙ   ضٕٙبً ٘طخ ثٟطٜ زاذّی اظ 

ثطز ثغٛضی وٝ ا٘تؾبض افعايف يب وبٞف اضظـ پَٛ ّٔی ايدبز  لیٕت، تمبضبی پَٛ ضا ثبلا ٔی

 (. 1391قٛز )پسضاْ،  ٕ٘ی

 پیطیىٍ تحقیق -2-4

 مطالعات خارجی -2-4-1

ٔٙتؾطٜ  (، ثٝ ثطضؾی ثعضٌی ٚ ٔیعاٖ خٟف ٘طخ اضظ زض اثط قٛن غیط2007ٞبفٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

پِٛی زض التهبز ثبظ وٛچه ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛز اعلافبت ٘بلم زض ثبظاض زاضايی پطزاذتٙس. ٘تبيح وبض 

تط ثٝ زٞس وٝ ٞط چٝ ؾغح پبيساضی ٚ زٚاْ قٛن پِٛی وبٞف يبثس، التهبز ؾطيـآ٘بٖ ٘كبٖ ٔی
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وبٔلاً ی ٌطزز. ٕٞچٙیٗ ٔیعاٖ ٚ ثعضٌی خٟف ٘طخ اضظ حمیمی ضاثغٝٔؿیط ثب ثجبت ذٛز ثطٔی

ٔثجتی ثب ٔیعاٖ پبيساضی قٛن پِٛی زاضز، زض حبِی وٝ زض ٔٛضز ٘طخ اضظ اؾٕی وبٔلاً ثطفىؽ 

 اؾت. 

(، زض ٔمبِٝ ذٛز تحت فٙٛاٖ ؾیبؾت پِٛی ٚ اضبفٝ خٟف ٘طخ ٔجبزِٝ اضظ، اظ 2009) 1ثیدٛضِٙس

وٙس  وٙس. ٚی ثیبٖ ٔی تقبُٔ ٕٞعٔبٖ لٛی ثیٗ ؾیبؾت پِٛی ٚ تغییطات ٘طخ ٔجبزِٝ اضظ نحجت ٔی

يه قٛن ٘بقی اظ ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبضی اثط لبثُ تٛخٟی ثط ٘طخ ٔجبزِٝ اضظ زاضز ٚ زض ِحؾٝ اثط 

زٞس ٚ پؽ اظ آٖ  ٔبٜ ضخ ٔی 2تب  1قٛز. حساوثط اثط ايٗ قٛن زض عَٛ  فتٗ آٖ ٔیثبفث ثبلا ض

يبثس وٝ ايٗ ضٚ٘س ٔغبثك ثب فطضیٝ خٟف ٘طخ اضظ  ٘طخ ٔجبزِٝ اضظ ثٝ تسضيح ثٝ ؾغح پبيٝ وبٞف ٔی

 ثبقس. زٚض٘جٛـ ٔی

ٔٛضز ٔغبِقٝ  اثط تغییط ٘طخ اضظ ثط ضقس ٚالقی تِٛیس ٘بذبِم زض ٘یدطيٝ ضا، (2012) 2اتبٖ ٚ اوجبٖ

زضايٗ پػٚٞف اظ اٍِٛی ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ ٚ ضٚـ ٌكتبٚض تقٕیٓ يبفتٝ زض ثبظٜ ظٔب٘ی  .لطاض زاز٘س

قس. ٘تبيح حىبيت اظ آٖ زاضز وٝ ضاثغٝ لٛی ثیٗ تغییطات ٘طخ اضظ ٚ ضقس اؾتفبزٜ  2010-1986

لطاض ٌطفتٝ  یپِٛ یطٞبیٔتغ یطتحت تأث یدطيٝ٘ یضقس التهبز التهبزی زض ٘یدطيٝ ٚخٛز ٘ساضز ٚ

 اؾت.

ای ثٝ ثطضؾی افتجبض فطضیٝ زٚض٘جٛـ زض چٟبض (، زض ٔمب2015ِٝ) 3ؾٛضا ثٟبزٚضی ٚ تب٘یب لٛـ

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه ٔسَ تهحیح ذغب پطزاظ٘س. آٖوكٛض اؾتطاِیب ،وب٘بزا، ٘یٛظِٙس ٚ ؾٛئس ٔی

ثٝ ثیف اظ ا٘ساظٜ ذٛز  ٘كبٖ زاز٘س وٝ افٕبَ ؾیبؾت پِٛی زض وٛتبٜ ٔست ٔٛخت افعايف ٘طخ اضظ

 ٌطزز.قٛز ِٚی زٚثبضٜ ثٝ ثیف اظ ٔمساض اِٚیٝ ذٛز ثبظ ٔیزض ثّٙس ٔست ٔی

اضتجبط ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ ضقس التهبزی ضا زض ٘یدطيٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ (، 2016) 4چیٍعيٓ ٚ ايىٙب

ؾت وٝ زض ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زاز٘س. ٘تبيح ثیبٍ٘ط ايٗ ا 1986-2012ٞبی حسالُ ٔطثقبت عی ؾبَ

 ٘یدطيٝ ضاثغٝ لٛی ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ ضقس التهبزی ٚخٛز ٘ساضز.

_____________________________________________________ 
1- Bjornland.  

2- Akpan & Atan 

3- Suvra Bhadury & Ghosh 

4- Chikeziem & Ikenna 
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ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ی ضااضتجبط ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ ضقس التهبز(، 2018)ٚ ٕٞىبضاٖ  1ٌِٛیُثط

 تٛؾقٝ يبفتٝ ٚ زضحبَ وكٛض تٛؾقٝ 45ثطای  ض تقٕیٓ يبفتٝزاز٘س. زض ايٗ ٔغبِقٝ اظ ضٚـ ٌكتبٚ

ٞبی پػٚٞف، ٘ٛؾب٘بت اؾٕی ٚ ٚالقی اؾتفبزٜ قس. ثطاؾبؼ يبفتٝ 2005-2015عی زٚضٜ ظٔب٘ی 

 .٘طخ اضظ تأثیط ٔٙفی ثط ضقس التهبزی زاقتٝ اؾت

ِیجطيب پطزاذتٙس. زض ايٗ زض  (، ثٝ ٔغبِقٝ تأثیط ٘طخ اضظ ثط تِٛیس2018) 2وب ٚ ثٛویًٙپطؾّی

اؾتفبزٜ  2015تب  1980ٞب زض ثبظٜ ظٔب٘ی ٚ زازٜ (VARپػٚٞف اظ ضٚـ ذٛز تٛضیح ثطزاضی )

قس. ٘تبيح ٘كبٖ زاز ثب ٚخٛز ايٗ وٝ وبٞف ٘طخ اضظ افعايف تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ضا ثٝ ٕٞطاٜ 

 زاقتٝ اؾت أب افعايف ٘طخ اضظ تأثیطی ثط تِٛیس ٘ساقتٝ اؾت.

، (SVEC)یؾبذتبض یثطزاض یذغب حیٔسَ تهح(، ثب اؾتفبزٜ اظ 2019ٚ ٕٞىبضاٖ ) 3ویپؿتطاٖ

ٔٛضز ثطضؾی لطاض  هئىع وكٛضزض  یپِٛ بؾتیؾ یٞب قٛنفطاپطتبثی ٘طخ اضظ ضا ثب تٛخٝ ثٝ 

 ٞب ٕتیٚ ل سیثط تِٛ یٔٛلت یاثط ٔٙف یا٘مجبض یپِٛ بؾتیقٛن ؾزاز٘س. ٘تبيح ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ 

 ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز.٘طخ اضظ  یديوبٞف تسض ؾپؽٚ  سيقس فيافعازض ٘تیدٝ زاضز ٚ 

ٞب (، ثٝ ثطضؾی فطاپطتبثی ٘طخ اضظ زض وكٛضٞبی آفطيمبيی پطزاذتٙس. آ2020ٖٚ ٕٞىبضاٖ ) 4ذٕبِٛ

-. زض وٛتبٜٔغبثمت زاضز یالتهبز یٚ فطضٝ پَٛ ثب تئٛض ی٘طخ اضظ ٚالق ٗیضاثغٝ ث٘كبٖ زاز٘س وٝ 

٘طخ اضظ اظ ؾغح ثّٙسٔست ذٛز  خٟف يی،مبئٙترت آفط یفطضٝ پَٛ زض وكٛضٞب فيافعأست 

 . جبَ زاضزضا ثٝ ز٘

ٞبی پِٛی زائٕی ثط ٘طخ اضظ ٚ تفبٚت ٘طخ ثٟطٜ غیطپٛقكی (، تأثیط قٛن2022) 5اقٕیت ٚ يطيجٝ

غاپٗ ٚ  ب،یتب٘ئتحسٜ، ثط بلاتيا یفهّ یٞباظ زازٜٞب ثب اؾتفبزٜ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. آٖ

زض  یپِٛ بؾتیؾ یزائٕ یٞبقٛن ثٝ ايٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ زٚضٜ پؽ اظ ثطتٖٛ ٚٚزظ یوب٘بزا ثطا

ی، افعايف ٔٛلت یٞبوٝ قٛن یقٛز زض حبِیٔ یٔست ثبفث وبٞف اضظـ پَٛ زاذّوٛتبٜ

اظ  یثرف ٟٕٔ یزائٕ یپِٛ یٞب قٛنفلاٜٚ ثط ايٗ، . اضظـ پَٛ زاذّی ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاضز

_____________________________________________________ 
1- Barguellil 

2- Presley & Boqiung 

3- Capistran 

4- Khumalo 

5- Schmitt & Uribe 
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 حیضا تٛضغیط پٛقكی ٚ تفبٚت ٘طخ ثٟطٜ  یٚ ٚالق یاضظ اؾٕ یٞب ٔست زض ٘طخ وٛتبٜ ٘ٛؾب٘بت

 .زٞٙس یٔ

 

 مطالعات داخلی -2-4-2

ضفتبض ٘طخ  ٗییزض تج یاؾبؾ یطٞبیتحت فٙٛاٖ ٘مف ٔتغ یا  زض ٔمبِٝ ،(1381) یٚ ٘هطاِٟ یجیع

 یضفتبض ٘طخ ٚالق ٗییزض تج یاؾبؾ یطٞبیثب تٛخٝ ثٝ ٘مف ٔتغ طاٖئست اضظ زض ا ثّٙس یتقبزِ یٚالق

 طییزِٚت، تغ یٔبِ بؾتیؾ طییفطضٝ ٚ تمبضب زض التهبز ٔغطح ٞؿتٙس قبُٔ تغ یاضظ وٝ اظ ؾٛ

ضاثغٝ  طییتغ ،یتدبض طیٚ ثرف غ یثرف تدبض يیتفبٚت ٘طخ ضقس وبضا ،یإِّّٗیث یٔبِ ظيطاق

ضاثغٝ ٔجبزِٝ،  ،يیوبضا یٞبطیوٝ ٔتغ ا٘س بفتٝيزؾت  دٝی٘ت ٗيثٝ ا یتدبض یٞب بؾتیؾ طییٔجبزِٝ ٚ تغ

 ٚزِٚت  یثٝ ٔربضج فٕطا٘ ی٘ؿجت ٔربضج خبض ،یپِٛ ٝيثٝ پب یاضظ ثب٘ه ٔطوع یٞب طٜی٘ؿجت شذ

 طاٖ،ياضظ زض التهبز ا یٚالق یٞبٔست ٘طخ ضفتبض ثّٙس ٗییزض تج یٌصاضٝ ي٘ؿجت ٚاضزات ثٝ ؾطٔب

 .وٙٙس یٔ فبيضا ا ی٘مف ٔٛثط

 یٚ ٚالق یاثطات اؾٕاظ  ی(، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ زٚض٘جٛـ ثٝ ز٘جبَ آٌب1385ٞ) یٙئع ٗیطحؿیأ

 یپِٛ یٞب وٝ اظ قٛن یٚ ٚالق یاؾٕ یٞب طیثٛز. ثبتٛخٝ ثٝ تقسز ٔتغ طاٖيزض ا یپِٛ یٞب قٛن

 یٚ فّٕىطز تدبض یثط ٘طخ اضظ اؾٕ یپِٛ یٞب اثط قٛن یثٝ نٛضت ٔٛضز ٌطز٘س، یثط ٔأٔت

زض لبِت  یا٘جؿبع یاظ آٖ زاض٘س وٝ قٛن پِٛ تئغبِقٝ لطاض ٌطفت. ٘تبج حىب زوكٛض ٔٛض

تب ٘طخ اضظ  قٛز یٔ ُيتقس یپؽ اظ ٔست ا٘سو سٜيپس ٗيٚ ا سيٕ٘ب ی٘طخ اضظ ثطٚظ ٔ سيقس فيافعا

 .سيٕ٘ب ُیثّٙس ٔست ذٛز ٔ یثٝ ؾغح تقبزِ

 كياظ عط 1368-1370ٞبی  عی ؾبَ ٘طخ اضظ یخٟف پِٛ یزض ثطضؾ ،(1391ٚ ٕٞىبضاٖ ) يیخلا

ثٝ  ،یپِٛ یقٛن ا٘جؿبع هي٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘طخ اضظ پؽ اظ  طاٖ،يزض ا یٔهٙٛف یفهج یٞب قجىٝ

ثبلاتط  یقسٜ ٚ زض ؾغح ُيثبلاتط اظ ٔمساض ثّٙسٔست ذٛز خٟف ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ثّٙسٔست تقس یؾغح

 .طزیٌ یذٛز لطاض ٔ ٝیاظ ؾغح اِٚ

 ثط یٚ ٔبِ یپِٛ یٞبیبؾتؾ یٞبتىب٘ٝ یطتأث یُتحّ(، زض پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ 1392) حدت پبضؾب

ٞبی ثٝ ثطضؾی إٞیت اذتلالات ؾیبؾتيطاٖ زضآٔس زض ا يـٚ تٛظ یتدبض یٞبچطذٝ یطیٌقىُ

پطزاظيٓ. آٟ٘ب ثط تٛظيـ زضآٔس ٔی ثیطأٞبی تدبضی ايطاٖ ٚ ٘یع تٌیطی ؾیىُپِٛی ٚ ٔبِی زض قىُ

پطيؿىبت ثٝ -ثقلاٜٚ تىٙیه فیّتط ٞبزضيه 1352-1386ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ؾبِیب٘ٝ زض زٚضٜ اظ زازٜ

عٛض تىٙیه تبثـ فىؽ اِقُٕ تحطيه ثٝ ٔٙؾٛض ٔٙؾٛض ٔحبؾجٝ ٘ٛؾب٘بت زضآٔس ّٔی ٚ ٕٞیٗ

http://jdep.iaukhsh.ac.ir/?_action=article&au=542301&_au=%D8%AD%D8%AC%D8%AA++%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7
http://jdep.iaukhsh.ac.ir/?_action=article&au=542301&_au=%D8%AD%D8%AC%D8%AA++%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7
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ؾت وٝ ا ٘تبيح ٔغبِقٝ ثیبٍ٘ط ايٗٔبِی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ٞبی ؾیبؾت پِٛی ٚثطضؾی آثبض تىب٘ٝ

زٞس، أب اظ اِقُٕ ٘كبٖ ٔیٞبی پِٛی ٚ ٔبِی فىؽٞبی تدبضی ايطاٖ زض ٚاوٙف ثٝ قٛنچطذٝ

ٞبی پِٛی پؽ اظ يه يب زٚ زٚضٜ اظ ثیٗ ثیط قٛنأٞبی ٔبِی ثیكتط ثٛزٜ ٚ تايٗ ٔیبٖ آثبض قٛن

عٛض ٞبی تدبضی ٘ساضز. ٕٞیٗذٌٝیطی چطثیط چٙسا٘ی ثط قىُأٞب تضفتٝ ٚ زض ثّٙسٔست ايٗ قٛن

وٝ حبَ آٖ ،ثیط ٔٙفی ظيبزی ثط تٛظيـ زضآٔس زض ايطاٖ ٘ساقتٝأٞبی پِٛی تاذتلالات ؾیبؾت

ٞبی ٔبِی ثبفث افعايف ضطيت خیٙی ٚ ثستط قسٖ فطايٙس تٛظيـ زضآٔس زض اذتلالات ؾیبؾت

ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی تزٞس وٝ اذتلالات ؾیبؾايطاٖ قسٜ اؾت. ٘تبيح زيٍط ايٗ ٔغبِقٝ ٘كبٖ ٔی

ٚ  ٞطزٚ ثبفث افعايف ضٚ٘س تٛضْ زض ايطاٖ قسٜ ٚ ايٗ افعايف تٛضْ ثبفث افعايف ضطيت خیٙی

 .ٖ ذٛاٞس قسؾپؽ ثستطقسٖ ضٚ٘س تٛظيـ زضآٔس زض ايطا

ثب  طاٖي٘طخ اضظ زض ا یٚ خٟف پِٛ یپِٛ یٞب بؾتیؾ ی(، زض ثطضؾ1392ٚ ٕٞىبضاٖ ) یض٘ب٘ یفيقط

كبٖ زاز٘س وٝ زض ٘ 2001:3-2010:2ی فهّ یذغب ٚ آٔبضٞب حیَ تهحٔس هیاؾتفبزٜ اظ ٔسَ تىٙ

 ا٘س.لطاض زازٜ طیاضظ ضا تحت تبث ٘طخ ،یپِٛ یٞب بؾتیوٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست ؾ

اقبضٜ  1389-91ٞبی   (، زض تحّیُ ٔٙكأ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ عی ؾب1392َٚضتبثیبٖ وبقب٘ی )

ٌیطی تلاعٕبت اضظی ٚ ٚضٚز ی قىُٞبی غطة فّیٝ وكٛض، فبُٔ انّ ٕ٘بيس وٝ تحطيٓ ٔی

ٞبی ٌصقتٝ، فبُٔ  ٞبی ٔضط ا٘جبقت قسٜ عی ؾبَ تمبضبی ؾٛزاٌطی ثٝ ثبظاض اضظ ثٛز ٚ ٘مسيٍٙی

 تكسيس ضٚظافعٖٚ آٖ ٌطزيس.

زضپبؾد ثٝ ايٗ ؾٛاَ وٝ پطؾىبت، -هيٞٛزض ًٙيّتطیفثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ (، 1396) یطیفطظاز ٔق

ٞبی پِٛی ٘طخ تٛا٘س ؾجت ثی ثجبتی زضالتهبز قٛز، تىب٘ٝٔی٘طخ اضظ  یپِٛ یٞبتىب٘ٝتب چٝ حس 

٘طخ  یپِٛ یٞب ؾِٛٛ، تىب٘ٝ بفتٝيٓیتبثـ تقٕ حيثب تهط. ٔحبؾجٝ وطز 1368-91 یٞبؾبَ یعاضظ ضا 

ثٝ نٛضت  سیتبثـ تِٛ ،ٞبی تبثّٛيیزازٜ هیاضظ ضا زض ٔسَ ٚاضز وطز ٚ ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙ

 طیثأ٘كبٖ زاز وٝ ت حي. ٘تبی ٚ فٕسٜ ٔحبؾجٝ قسانّ یٞبتیفقبِ یثطأكتطن ٚ خساٌب٘ٝ 

 ضا ضز ٕ٘ٛز. ٝیفطض تٛاٖ یاؾت ٚ ٕ٘ ی٘طخ اضظ ثط آٟ٘ب ٔٙف یپِٛ یٞب تىب٘ٝ

٘ٛؾب٘بت ٘طخ  یا اثطات آؾتب٘ٝ(، زض پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ 1397أیط ٔٙهٛض عٟطا٘چیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثط  ایظٖٔٛ اثط آؾتب٘ٝآ يطاٖ ثٝ ثطضؾیالتهبز ا یٞب افعٚزٜ ثرف اضظ ثط اضظـ

 يب٘ؽٚاض یٔٙؾٛض اظ اٍِٛ يٗا ی. ثطاپطزاذت( 1353-1394) يطاٖالتهبز ا ٞبیثرف یستِٛ

 ایآؾتب٘ٝ یٖٛ( ٚ ضٚـ ذٛزضٌطؾGARCH) يبفتٝ یٓتقٕ تٛضیح ذٛز یقطع ی٘بٕٞؿب٘
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(TARٙاؾتفبزٜ قس. ٕٞچ )ٗضيهٚـ ٞٛزاظ ض ٘كسٜ، ثیٙییفٚ پ قسٜ ثیٙییفتىب٘ٝ پ ی- 

 يطپػٚٞف، زض ثرف نٙقت، ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ زض ٔمبز ٞبیثطاؾبؼ يبفتٝ. زؾت آٔس پطؾىبت ثٝ

ثرف زاقتٝ  يٗا یسثط تِٛ یاظ ؾغح آؾتب٘ٝ، اثط ٔٙف  یفث يطٚ ٔمبز یلجُ ؾغح آؾتب٘ٝ، اثط ذٙث

 اقتٝٚ ٔقٙبزاض ثط ثرف نٙقت ز ی٘كسٜ ٘طخ اضظ اثط ٔٙف ثیٙییفقسٜ ٚ پ ثیٙییفپ یٞب اؾت. تىب٘ٝ

وٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ  یثرف قسٜ اؾت. زض ثرف ذسٔبت، ثب ٚخٛز يٗا یسٚ ثبفث وبٞف تِٛ

ثبلاتط اظ ؾغح  يطثرف زاقتٝ اؾت أب زض ٔمبز يٗا یسثط تِٛ یٔٙف یطلجُ ؾغح آؾتب٘ٝ، تأث يطزض ٔمبز

٘كسٜ اثط  ثیٙییفپ یٞب ثجت ٚ تىب٘ٝقسٜ اثط ٔ ثیٙییفپ یٞب اثط ٔثجت ثٛزٜ اؾت. تىب٘ٝ يٗآؾتب٘ٝ ا

 ثرف زاقتٝ اؾت.  يٗا یسثط تِٛ یٔٙف

(، ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تقٕیٓ يبفتٝ ضاثغٝ ثیٗ ؾیبؾت 1401ٌٛزضظی فطاٞب٘ی ٚ فبزِی )

پِٛی ٚ خٟف ٘طخ اضظ زض التهبز ايطاٖ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ٘تبيح ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ 

قٛز ٚ ايٗ ٝ افعايف زض خٟف ٘طخ اضظ ٚ ايدبز ا٘حطاف زض ٘طخ اضظ ٔیؾیبؾت پِٛی ٔٙدط ث

ای ٘ؿجت ثٝ ٘ؾبْ ٘طخ اضظ ثبثت قسيستط ثٛزٜ اؾت. فلاٜٚ ثط ايٗ، ٔٛضٛؿ زض ٘ؾبْ قٙبٚض ثبظٜ

زاضی ثط وبٞف ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی زاقتٝ اؾت ٚ ا٘حطاف ٘طخ قىبف تِٛیس تأثیط ٔقٙی

 میمی ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ اؾت. تٛضْ، افعايف ا٘حطاف ٘طخ اضظ ح

 ضىاسی تحقیقارائٍ مذل ي ريش -3

ٞبی ثبقس. ِصا ثطای ثطضؾی پٛيبيیٞبی پِٛی ثط ٘طخ اضظ ٔیٞسف ايٗ ٔغبِقٝ ثطضؾی تأثیط تىب٘ٝ

( اؾتفبزٜ SVAR) ؾبذتبضی ٞبی پِٛی ثط تغییطات ٘طخ اضظ اظ ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضیتىب٘ٝ

( نٛضت VAR) ٞبی ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی٘تیدٝ ا٘تمبزاتی وٝ اظ ٔسَٞب زض قسٜ اؾت. ايٗ ٔسَ

فطو ثط ايٗ اؾت وٝ وّیٝ تقبٔلات ثیٗ ٔتغیطٞب زض ٘ؾط  VAR. زض ٔسَ ٚخٛز آٔس٘سٌطفت ثٝ

-زٞس. وبضثطز انّی ايٗ ٔسَثیٙی ٔٙبؾجی اظ ٚضقیت آيٙسٜ اضائٝ ٔیقٛز ٚ لسضت پیفٌطفتٝ ٔی

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ثط ٔتغیطٞبی بزی ٚ تدعيٝ ٚ تحّیُ آثبض قٛنثیٙی ٔتغیطٞبی ولاٖ التهٞب، پیف

ٞب ايٗ اؾت وٝ زض نٛضت ثبقس. اقىبَ ٟٔٓ ايٗ ٔسَٞب ٔیٔسَ اظ عطيك تٛاثـ ٚاوٙف ثٝ قٛن

-ٞب ثؿیبض ثعضي ٚ اظ ِحبػ زضخٝ آظازی غیطلبثُ ٔسيطيت ٔیاضبفٝ وطزٖ يه ٔتغیط، اثقبز آٖ

تٛا٘ٙس ثٝ ٞبی التهبزی ٘یؿتٙس، ٕ٘یٞب ٔتىی ثٝ ٘ؾطيٝسَقٛ٘س. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ ايٗ ٔ

ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌیط٘س. اِجتٝ ايٗ اقىبَ ٞبی ؾبذتبضی زض تدعيٝ ٚ تحّیُ ؾیبؾتفٙٛاٖ ٔسَ

ٞبی انّی ٔسَ چٙس ؾبذتبض ٞطتب حسی حُ قس.  SVARٞبی ٘ؾطی، ثقسٞب تٛؾظ ٔسَ
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SVAR َٞبی ٕٞبٖ ٔسVAR ـ ثبقس. زض ضٚٔیSVAR ٝٞبی التهبزی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘ؾطي

ٞبی ؾبذتبضی ضا اظ خٕلات تٛاٖ قٛنٞبی ٘ؾطی ٔیثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ يه ؾطی ٔحسٚزيت

 ٞب ضا ثطضؾی وطزیط ٔمیس اؾترطاج ٚ اثط پٛيبيی ثط آٖغ VARی ٔسَ پؿٕب٘س فطْ ذلانٝ قسٜ

 .(1387)٘ٛفطؾتی، 

 

 َا ي تصریح مذلدادٌ-4
 متغیرَای تحقیقمعرفی الگً ي  -1-4

ٞسف ايٗ ٔغبِقٝ آظٖٔٛ ٚخٛز اثط فطاپطتبثی ٘طخ اضظ ٘بقی اظ ؾیبؾت پِٛی اؾت. زض ايٗ ضاؾتب اثط 

قٛز. ثٙبثطايٗ اِٚیٗ ٌبْ زض تىب٘ٝ پِٛی ثط ٘طخ ٔجبزِٝ ٚالقی يب ٘طخ اضظ ٚالقی ايطاٖ ثطضؾی ٔی

ٞب ضا تحت يه ضفتبض آٖثبقس تب ثتٛا٘یٓ ٞبی ولاٖ ٔٙبؾت ٔیؾبذتٗ يه اٍِٛ، ا٘تربة ٔتغیط

ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ايٗ ٔغبِقٝ قبُٔ: ٘طخ اضظ ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زٞیٓ. ٔتغیط VARاٍِٛی 

ٚالقی، تٛضْ، حدٓ پَٛ، تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثٝ لیٕت ثبظاض اؾت وٝ ثط پبيٝ ٘ؾطيٝ فطاپطتبثی اضظ 

ٝ، پسيسٜ فطاپطتبثی ٕ٘بيبٖ ثٝ ٞٓ ٔطتجظ ٞؿتٙس. ثٝ زِیُ تفبٚت زض ؾطفت تقسيُ پؽ اظ يه تىب٘

-ٞب ثطآٔسٜ اظ ٘ؾطيٝٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت. لیسSVAR ٞب  ضٚـ ٌطزز. ثب افٕبَ لیسٔی

 ضٚز تىب٘ٝ ؾبذتبضی ضا اظ ٔقبزلات ٞبی التهبزی ٚ وبضٞبی تدطثی ٔٛخٛز اؾت. ا٘تؾبض ٔی

VARٞبی ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثبقس. زازٜترٕیٗ ظزٜ قسٜ، اؾترطاج وطز وٝ قبُٔ تىب٘ٝ پِٛی ٔی

اظ ؾبيت ثب٘ه ٔطوعی ايطاٖ  1396تب ؾبَ 1378 اؾتفبزٜ ثٝ نٛضت آٔبضٞبی فهّی اظ ؾبَ

اؾترطاج قس٘س ٚ ثطای ٔحبؾجٝ ٘طخ اضظ ٚالقی اظ قبذم لیٕت ٔهطف وٙٙسٜ ايبلات ٔتحسٜ 

 اؾت. آٔطيىب اؾتفبزٜ قس. وٝ آٔبضٞبی ٔطثٛعٝ اظ ؾبيت ثب٘ه ٔطوعی آٔطيىب اؾترطاج قسٜ

ثبقس. ايٗ ٔسَ اِٚیٗ ثبض تٛؾظ  زض ايٗ پػٚٞف اٍِٛ يب ضٚـ وبض ٔب ثطٔجٙبی ٔسَ زٚض٘جٛـ ٔی

ٔغطح ٌطزيس. عجك ايٗ ٔسَ چٙب٘چٝ التهبز زض ٔقطو ا٘جؿبط  1976ضٚزيٍط زٚض٘جٛـ زض ؾبَ 

پِٛی غیطٔٙتؾطٜ ٚ پیٛؾتٝ لطاض ٌیطز، ٘طخ اضظ زض وٛتبٜ ٔست اظ ٔمساض ثّٙسٔست ذٛز فطاتط ضفتٝ ٚ 

ای وٛتبٜ ٌطزز. عجك ايٗ ٔسَ خٟف اِٚیٝ ٘طخ اضظ پسيسٜ سزاً زض ثّٙسٔست ثٝ آٖ ؾغح ثبظ ٔیٔد

 قٛز. ٔست اؾت ٚ انٛلاً اظ يىؿبٖ ٘جٛزٖ ؾطفت تقسيُ زض ثبظاضٞبی وبلا ٚ زاضائی ٘بقی ٔی

( 2009ٞبی تحمیك ٔسَ التهبز ؾٙدی ظيط ثب پیطٚی اظ وبض ثیدٛضِٙس) ٔٙؾٛض آظٖٔٛ فطضیٝ ثٝ

ٔٙؾٛض  ویٙعی ثبظ وٛچه ٔب٘ٙس ايطاٖ عطاحی قس. ثٝ وٝ ٔطثٛط ثٝ يه التهبز ٘یٛايٍٙٛ٘ٝ 
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ؾبذتبضی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثب  VARٞبی ٚاضزٜ ثط ٘طخ اضظ اظ ضٚـ  ٌطفتٗ اثط تىب٘ٝ زض٘ؾط

ثبقس(  تٛخٝ ثٝ ٘ٛؿ ٔتغیطٞبی ٔٛخٛز زض ؾیؿتٓ ٔقبزلات )وٝ قبُٔ ٔتغیطٞبی حمیمی ٚ اؾٕی ٔی

 ٞبی پِٛی )ثب تٛخٝ ثٝ تقساز ٔتغیطٞبی زضٚ٘عای ی لاظْ خٟت اؾترطاج تىب٘ٝٞب ٚ تقساز ٔحسٚزيت

ٌیطيٓ تب ثٝ ايٗ ٚؾیّٝ ثتٛا٘یٓ  قٛز( فطضی ضا زض ٘ؾط ٔیٔسَ قف لیس زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی

ٞبی ٔكرهی ضا ثط ٔبتطيؽ اثطات ثّٙسٔست افٕبَ ٕ٘بيیٓ. فطو افٕبَ قسٜ فجبضتٙس  ٔحسٚزيت

 قٛز.اپطتبثی ٘طخ اضظ ٔیٞبی پِٛی ٔٛخت فطاظ: تىب٘ٝ

 . 

Zt = B(L)Vt 

 

فطْ  Vtٕٞچٙیٗ .  Z=[yt , πt , et , mp ]ٞبی التهبز ولاٖ اؾت:   ثطزاض ٔتغیط Ztخب  وٝ زض ايٗ

ɛوٝ زض آٖ  Vt = S𝜺tذلانٝ قسٜ پؿٕب٘سٞب اؾت. ثب فطو 
 

ٞبی ؾبذتبضی ٞؿتٙس،  آقفتٍی 

 ضا ايٍٙٛ٘ٝ ٘ٛقت: VARتٛاٖ ٔسَ  ٔی

Z= c(L)𝜺t 
 اؾت. B(L)S = C(L)خب  ايٗزض 

 

𝜺tپِٛی  يٗ تحمیك اثطات چٟبض تىب٘ٝ، تىب٘ٝازض 
mp  تىب٘ٝ تِٛیس ،𝜺t

y  )ٝٙتىب٘ٝ تٛضْ)فكبض ٞعي ،𝜺t
π 

𝜺tٚ تىب٘ٝ ٘طخ اضظ ذبضخی 
e قٛز. ثطضؾی ٔی 

yt  تِٛیس ٘بذبِم زاذّی : 

πt ْتٛض : 

et ٞبی زاذّی ثط حؿت يه لیٕتٞبی ذبضخی ثٝ : ٘طخ اضظ ٚالقی، فجبضت اؾت اظ ٘ؿجت لیٕت

 پَٛ. 

Mp ٔطوعی ثطای افعايف اقتغبَ ٚتٙؾیٓ ٘طخ تٛضْ  : ؾیبؾت پِٛی، ؾیبؾتی اؾت وٝ ثب٘ه

تٛا٘س قبُٔ تغییط حدٓ پَٛ، تغییط ٘طخ ثٟطٜ ٚ يب تغییط قطايظ افغبی وٙٙس وٝ ٔیافٕبَ ٔی

 تؿٟیلات ثب٘ىی ثبقس.

بضی ثب٘ه خٟب٘ی، ثب٘ه ٔطوعی، ٔطوع آٔبض، ٞبی ٔٛضز ٘یبظ اظ ٔٙبثـ آٔ آٚضی زازٜخٟت خٕـ

 إِّّی پَٛ اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس.نٙسٚق ثیٗ
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 اعمال قیًد ي تصریح مذل -2-4

خٟت ثطآٚضز پبضأتطٞبی فطْ ؾبذتبضی ٔقبزِٝ لاظْ اؾت تقسازی لیس ثط ضٚاثظ ثیٗ پؿٕب٘سٞبی 

 𝜺خٕلات اذلاَ ؾیؿتٓ ٔقبزلات ؾبذتبضی  ٚ   ٔسَ ذلانٝ قسٜ 
قٛز تب فطْ ؾبذتبضی  ضـٚ  

 𝜺 ٚ  تجبط ثیٗ اض ،ABزا٘یٓ زض حبِت ٔسَ لبثُ قٙبؾبيی ٌطزز. ٕٞبٖ عٛض وٝ ٔی
ثٝ  

 𝜺نٛضت
 A  =B ٔٞبيی ثبقس. ثٙبثطايٗ لاظْ اؾت ثطای تهطيح قىُ ؾبذتبضی ٔحسٚزيتی

ٞبی قٛن ٞبی ٔسَ ؾبذتبضی ثطآٚضز ٌطزيسٜ ٚاضز وطز تب پبضأتطٚ A ٚ Bثط ضطايت ٔبتطيؽ 

ٞبی ٔٛخٛز التهبز ٞب ثبيس اظ ٔلاحؾبت ٘ؾطی ٚ ٚالقیتؾبذتبضی اؾترطاج قٛ٘س. ايٗ ٔحسٚزيت

قىُ  قٛز.ای لیسٌصاضی اؾتفبزٜ ٔیثط ABثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ زض ايٗ ٔغبِقٝ اظ ٔسَ  ثٟطٜ ثٍیط٘س.

 اؾت:ثٝ قىُ ظيط س، ثبقٝ زض آٖ اثعاض ؾیبؾت پِٛی حدٓ پَٛ ٔیو SVARٔبتطيؽ ٔسَ اَٚ 

[

 11 0   0 0
 21  22 23  24
 31 00  34
 41  420  44

]

[
 
 
 
  

 

  
 

  
 

  
 
]
 
 
 

 [

 11 00 0
0  220 0
0 0 33 0
0 00  44

]

[
 
 
 
  
 

  
 

  
 

  
 
]
 
 
 

 

 
 

  زض ٔسَ ثبلا ثطزاض)  
     

    
    

     
قبُٔ اخعاء اذلاَ فطْ ذلانٝ قسٜ ٚ   

  ثطزاض
  (  

    
    

    
 
ثبقس وٝ ثٝ تطتیت قبُٔ خٕلات اذلاَ ٔسَ ؾبذتبضی ٔی (

-ثب٘كبٖ زٞٙسٜ قٛن ٘طخ اضظ، قٛن تٛضْ، قٛن حدٓ پَٛ ٚ قٛن تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٔی

 قس.

ٞبی ٔتغیطٞبی اٍِٛ ثط ٔتغیط ٘طخ اضظ اؾت. ثطاؾبؼ ٔجب٘ی ٘ؾطی اظ ؾغط اَٚ ٔبتطيؽ قبُٔ قٛن

ٌطزز ٚ اظ عطف زيٍط ثط اؾبؼ ٞب ثطٔیحؿبة تطاظ پطزاذتيه عطف ٔٙجـ تغییطات ٘طخ اضظ ثٝ 

طخ ثٟطٜ ٚ ٘ ٞب،ٞبی تقییٗ ٘طخ اضظ، ؾیبؾت پِٛی اظ عطيك اثطٌصاضی ثط ؾغح فٕٛٔی لیٕت٘ؾطيٝ

تقییٗ  ،آيسٌصاضز. أب زض وكٛض ٔب وٝ يه وكٛض ٘فتی ثٝ حؿبة ٔیحدٓ پَٛ ثط ٘طخ اضظ اثط ٔی

ثٝ عٛضی وٝ ٞط ظٔبٖ وكٛض زاضای  ،زؾتٛضی زِٚت اؾتثط اظ تهٕیٕبت أ٘طخ اضظ ثٝ قٛن ٔت

 ٞبی تِٛیس،تٛا٘ؿتٝ اؾت ٘طخ اضظ ضا وٙتطَ ٚ تثجیت وٙس ٚ اثطات تىب٘ٝ ٔسٞبی ٘فتی ثبلا ثٛزٜ،آزض
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تٛضْ ٚ حدٓ پَٛ ثط ٘طخ اضظ ضا ؾطوٛة وٙس. ِصا قٛن ٘طخ اضظ ٚاثؿتٝ ثٝ قٛن ؾبذتبضی 

 نفط ذٛاٞس ثٛز.    ٚ    ٚ    ثبقس. ثٙبثطايٗ ضطايت ذٛزـ ٔی

وٙس ؾطيٝ ٔمساضی پَٛ فطو ٔی٘ ثبقس.ٞبی لاظْ ثط ٘طخ تٛضْ ٔیؾغط زْٚ ثیبٖ وٙٙسٜ ٔحسٚزيت

آيس ٚ تِٛیس زض ؾغح پبيساض اؾت. ثط اؾبؼ ٞب ثٛخٛز ٔیوٝ تغییط زضآٔس ثٝ فّت تغییط زض لیٕت

ی اظ افعايف تمبضب) اٍِٛی ٛضْ ٘بقت٘ؾطيٝ پِٛیٖٛ تٛضْ زض ثّٙس ٔست يه پسيسٜ پِٛی اؾت. 

خب وٝ آيس. اظ آٖزض ثبظاض پسيس ٔی زض ٘تیدٝ فكبضٞبی ٘بقی اظ  اضبفٝ تمبضب قىبف تٛضٔی ویٙع(

ٌصاضی نطيح تٛضْ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ؾیبؾت پِٛی ثٝ نٛضت ؾیؿتٕبتیه ا٘دبْ زض ايطاٖ ٞسف

اظ عطف زيٍط ثب تٛخٝ ثٝ زٞس. ٘طخ تٛضْ ثب ٚلفٝ ثٝ قٛن اثعاض پِٛی ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی ،ٌیطزٕ٘ی

قٛن تٛضْ  ،ثیطپصيطی ؾطيـ ٘طخ تٛضْ اظ تغییطات ٘طخ اضظ، حدٓ پَٛ، تِٛیس ٘بذبِم زاذّیأت

ثبقس. ثٙبثطايٗ ٞیچىساْ اظ حدٓ پَٛ ٚ تِٛیس ٔطثٛط ٔی ،ٞبی ايدبز قسٜ تٛؾظ ٘طخ اضظثٝ اذلاَ

 ضطايت ؾغط زْٚ نفط ٘رٛاٞس ثٛز.

 

ثبقس. ثبتٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ثب٘ه ٔطوعی ضزٜ ثط حدٓ پَٛ ٔیٞبی ٚاؾغط ؾْٛ ٔطثٛط ثٝ آثبضقٛن

ِصا  اؾت. ؾیبؾت پِٛی ٔٙؾٓ ٚ ؾیؿتٕبتیه ٘ساقتٝ ٚ ٍِٙط اؾٕی ذبنی ضا ٞسف لطاض ٘سازٜ

ثٙبثطايٗ  زٞس.حدٓ پَٛ ثٝ فٙٛاٖ ؾیبؾت پِٛی، ٚاوٙف فٛضی ثٝ قٛن ٘طخ اضظ ٚ تِٛیس ٘كبٖ ٔی

ساضی پَٛ ٕٞجؿتٍی ثّٙسٔست لٛی ضا ٔیبٖ ضقس ٘ؾطيٝ ٔم. نفط ذٛاٞس ثٛز 33 ٚ  32 ضطايت 

وٙس ثٝ ايٗ ٔقٙب وٝ ضقس پیٛؾتٝ ٚ ٔساْٚ حدٓ پَٛ زض التهبز ثیٙی ٔی٘مسيٍٙی ٚ تٛضْ پیف

زض ثّٙس ٔست ٚ وٛتبٜ  ،ٞبی خسيسثط عجك ٘ؾطيبت پِٛی ویٙعيٗ قٛز.ٔٛخت ايدبز تٛضْ ثبلا ٔی

 ٔست ضاثغٝ فّی 

-زٞس ؾیبؾتس ٘بذبِم زاذّی ٚخٛز زاضز وٝ ٘كبٖ ٔیاظ ؾٕت حدٓ پَٛ ٚالقی ثٝ ؾٕت تِٛی

ٞبی تدبضی ضٚ٘ك ٚ ضوٛز وٝ ثب زضآٔسٞبی ٘فتی زض اضتجبط اؾت ؾبظٌبضی ٞبی پِٛی ثب ؾیىُ

 زاقتٝ ٚ ثط ضٚی تِٛیس اثطٌصاض ثٛزٜ اؾت.

ثبقس. ثٙبثط ضاثغٝ ٘بذبِم زاذّی ٔی ٞبی ٚاضزٜ ثط تِٛیسلیٛز ؾغط چٟبضْ ٔطثٛط ثٝ آثبض قٛن

فطضٝ وُ، ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ لیٕت ٚ تِٛیس وُ ٚخٛز زاضز. زض ايٗ ظٔیٙٝ، ؾبذتبضٌطاٞب ثب  ٔٙفی

ثیبٖ ذهٛنیبت التهبزٞبی زض حبَ تٛؾقٝ، اظ خّٕٝ چؿجٙسٌی ٚ وكف ٘بپصيطی ٔرتّف التهبز 
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ايٗ وكٛضٞب، افتمبز ثٝ ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ تٛضْ ٚ تِٛیس زاض٘س. ٘ؾطيبت ٔتفبٚتی زض ذهٛل 

تِٛیس ٚ تٛضْ ثیٗ ٔىبتت ٔرتّف التهبزی ٚخٛز زاضز. زض ٔىتت فىطی ولاؾیىی  اضتجبط ثیٗ

افطازی ٕٞب٘ٙس زٚض٘جٛـ ثط ايٗ ثبٚض٘س وٝ تٛضْ ٔیعاٖ پؽ ا٘ساظ ضا وبٞف زازٜ ٚ ٞعيٙٝ ٚ ضيؿه 

ثبقس. وبٞف تغییطات ٘طخ اضظ ٔی زٞس. ٔتغیط زيٍط اثطٌصاض ثط تِٛیس،ٌصاضی ضا وبٞف ٔیؾطٔبيٝ

ٕ٘بيی نبزضات ٚ ٌطاٖ ٕ٘بيی ٚازضات ؾجت  عطف ثٝ زِیُ اضظاٖ ذّی اظ يهاضظـ پَٛ زا

ٞبی ٚاضزاتی، فطضٝ اظ عطيك افعايف ٞعيٙٝ ٟ٘بزٜ افعايف ذبِم نبزضات قسٜ ٚ اظ عطف زيٍط،

 .(1387)٘ٛفطؾتی،  فط ذٛاٞس ثٛزن    زٞس. ثٙبثطايٗ ضطيت وبٞف ٔی وُ ضا

 بررسی پایایی متغیرَا -3-4

ٌطزز. اثتسا ثبيس پبيبيی ثطآٚضز اٍِٛ وٝ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت ٔقِٕٛی اؾتفبزٜ ٔیثطای 

ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. اٌط ٔتغیطٞب زاضای ٔطتجٝ پبيبيی يىؿبٖ ثبقٙس، 

اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔطاحُ ثقسی ثطآٚضز ٚ اؾتفبزٜ اظ ايٗ اٍِٛ ضا عی  VARٔی تٛاٖ اظ اٍِٛی 

 (.1395طيٗ ثرف، وطز)قی

زٞس ٕٞٝ ( ٘كبٖ ٔی1٘تبيح آظٖٔٛ زيىی فِٛط تقٕیٓ يبفتٝ ثطای ثطضؾی پبيبيی ٔتغیطٞب زض خسَٚ )

ٞؿتٙس. ثٙبثطايٗ اظ زيفطا٘ؿیُ ٔتغیطٞب ثطای ترٕیٗ ٔسَ  I(1)ٔتغیطٞب ٞٓ ا٘جبقتٝ ٔطتجٝ اَٚ يقٙی 

 قٛز.اؾتفبزٜ ٔی

 
 استفادٌ در برآيرد الگًَای مًرد بررسی پایایی متغیر -(1جذيل )

 ) آزمًن پایایی، دیکی فًلر(

 

 با عرض از مبذا ي ريوذ بذين عرض از مبذا ي ريوذ

 زضؾغح زضتفبضُ ٔطتجٝ اَٚ زضؾغح زضتفبضُ ٔطتجٝ اَٚ متغیرَا

Prob T Prob t Prob T prob T 

0.003 2.9- 1.000 6.33 0.000 8.06- 1.000 1.4 E 
0.000 5.8- 0.018 1.2- 0.000 5.7- 0.6 3.3- 𝝅 
0.03 2.12- 0.94 1.24 0.93 1.008- 0.99 0.76 M 

0.000 14.05- 0.98 1.82 0.001 14.8- 0.72 1.7- Y 

 ٔٙجـ:ٔحبؾجبت تحمیك

 



 1403بهار   (77)پیاپی  1/ شمارهبیستم/ سال فصلنامه راهبرد توسعه            

 

324 

 بررسی پایایی متغیرَای مًرد استفادٌ در برآيرد الگً -(2جذيل )

 )آزمًن پایایی، یًَاوسه( 

 مبذا ي ريوذ با عرض از بذين عرض از مبذا ي ريوذ

 زضؾغح زضتفبضُ ٔطتجٝ اَٚ زضؾغح زضتفبضُ ٔطتجٝ اَٚ متغیرَا

Prob T prob t Prob T prob T 

0.003 2.9- 1.000 6.3 0.000 4.08- 1.000 1.45 E 
0.000 5.8- 0.018 1.2- 0.000 5.7- 0.39 2.3- 𝝅 
0.03 2.1- 0.94 1.2 0.000 9.33 1.000 5.3- M 

0.000 14.05- 0.98 1.82 0.000 18.09- 0.32 2.5- Y 

 ٔٙجـ:ٔحبؾجبت تحمیك

 

 تعییه طًل يقفٍ بُیىٍ الگً -4-4

ثبقس. يىی، تقییٗ ٔتغیطٞبی ٔٙبؾت ٔؿتّعْ زا٘ؿتٗ زٚ ٔٛضٛؿ ٟٔٓ ٔیVAR عطاحی اٍِٛٞبی 

ٞبی ثٟیٙٝ اؾت. ٔقیبضٞبی آوبئیه، قٛاضتع خٟت حضٛض زض ؾیؿتٓ ٚ زيٍطی تقییٗ تقساز ٚلفٝ

ضٚ٘س. ثط پبيٝ ٔقیبض قٛاضتع يه ٚلفٝ حٙبٖ وٛئیٗ ثطای تقییٗ عَٛ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ثىبض ٔی ثیعيٗ ٚ

ثطای ؾیؿتٓ ايٗ ٔغبِقٝ ثٟیٙٝ اؾت وٝ اعلافبت خسَٚ ظيط ٔؤيس آٖ اؾت ٚ ثب ا٘تربة آٖ لسضت 

 ضٚز. زض خسَٚ ظيط ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٌعاضـ قسٜ اؾت.زضنس ثبلا ٔی90تٛضیح زٞٙسٌی اٍِٛ تب 

 

 تعییه يقفٍ بُیىٍ الگً -(3جذيل )

HQ SC AIC FPE LR LogL Laq 

84.67309 84.751228 84.62171 6.62e+31 711.04 2915.42- 0 

74.15359 *74.54424 73.89667 1.46e+27 716.0834 2529.435- 1 

74.27044 74.97362 73.80800 1.34e+27 33.14650 2510.376- 2 
*74.15259 75.16829 *73.48462 9.82e+ *26  44.08048 2483.219- 3 

74.56065 75.88888 73.68715 1.23e+27 13.58410 2474.207- 4 

75.06475 76.70551 73.98573 1.72e+27 7.929358 2468.508- 5 

75.08647 77.03974 73.80191 1.52e+27 *28.49377 2446.166- 6 

 ٔٙجـ:ٔحبؾجبت تحمیك
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 SVARبرآيرد الگًی  -5-4

ٚ افٕبَ لیٛز ثط اؾبؼ ٘ؾطيبت التهبزی ٔٛخٛز  Eviewsثب تقطيف ٔبتطيؽ ظيط زض ٘طْ افعاض 

اٍِٛی ٔٛضز ٘ؾط ثطآٚضز قسٜ اؾت.  زض ٟ٘بيت فلاٜٚ ثط ترٕیٗ تٛاثـ ٚاوٙف آ٘ی، خسَٚ ٔطثٛط 

 ثٝ تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ ٔتغیطٞب ٘یع ٌعاضـ قسٜ اؾت.
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 11 00 0
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 SVARوتایج برآيرد  -(4جذيل )

Prob  ٌآمارz ضرایب متغیرَا ضرایب اوحراف معیار 

0.0000 12.00000 6316.870 75802 C(1) 

0.0000 12.00000 23789.62 285475 C(2) 

0.0000 12.00000 23789.58 285474- c(3) 

0.0000 12.00000 23220.9 278650 C(4) 

 ٔٙجـ:ٔحبؾجبت تحمیك

 تًابع ياكىص آوی:-6-4

  ت )٘طخ اضظ ٚالقی ٘كبٖ زٞٙسٜ اضظـ يه ٚاحس پَٛ زاذّی زض ثطاثط پَٛ وكٛض ذبضخی اؾ

   .)

 ٞبی ٘ؿجی، زض تقییٗ اضظـ زاذّیزٞٙسٜ لیٕت٘طخ اضظ ثٝ فٙٛاٖ يىی اظ ٔتغیطٞبی وّیسی ٚ ٘كبٖ

ٚ ٘ٛؾب٘بت  وٙسؾعايی ضا ايفب ٔیوبلاٞبی ذبضخی ٚ زض ٘تیدٝ تطاظ تدبضی ثیٗ وكٛضٞب، ٘مف ثٝ

ٌصاضاٖ ٚ فقبلاٖ التهبزی لطاض زاقتٝ اؾت. عجك فطضیٝ اضائٝ قسٜ آٖ ٕٞٛاضٜ ٔٛضز تٛخٝ ؾیبؾت

بنُ قٛز وٝ ٘تبيح حزض ايٗ ٔغبِقٝ ٔجٙی ثط اثطٌصاضی تىب٘ٝ پِٛی ثط ٘طخ اضظ ٚالقی ٔكبٞسٜ ٔی

تٛاثـ ٚاوٙف ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ  .ثبقسقسٜ اظ تٛاثـ ٚاوٙف زض ضاؾتبی تبيیس فطضیٝ اضائٝ قسٜ ٔی

ٞب قبُٔ زٞٙس. ٘ىب٘ٝٞب فىؽ اِقُٕ ٘كبٖ ٔیچٍٛ٘ٝ ثٝ تىبVARٝ٘ٞطيه اظ ٔتغیطٞبی ٔسَ 

قٛز قٛن ثٛخٛز آٔسٜ زض حدٓ عٛض وٝ زض ٕ٘ٛزاضٞب ٔكبٞسٜ ٔیتغییطاتی تهبزفی اؾت. ٕٞبٖ

قٛز ِٚی زضٟ٘بيت زض پَٛ زض وٛتبٜ ٔست ٔٛخت ذبضج قسٖ ٘طخ اضظ اظ ٔمساض اِٚیٝ ذٛز ٔی
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طضؾی ؾبيط وٝ ث ٌطزز. ٕٞچٙیٗ لاظْ ثٝ شوط اؾتثّٙس ٔست ٘طخ اضظ ثٝ ٔمساض تقبزِی ذٛز ثبظ ٔی

ٞب( زض پیكجطز ٔغبِقٝ حبضط وٝ آظٖٔٛ ٚخٛز فطضیٝ فطاپطتبثی ثٛز چٙساٖ وٕىی ٞب )قٛنتىب٘ٝ

 ٞب چكٓ پٛقی قسٜ اؾت. ٜ اظ ايٗ ضٚ اظ تحّیُ آٖ٘ىطز
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 تجسیٍ ياریاوس -7-4

 
 تجسیٍ ياریاوس -(5جذيل )

Y M P E S.E Period 

0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 447.7512 1 

0.323602 3.262846 18.15950 78.25406 826.3873 5 

6.214826 4.542057 25.89024 63.35288 1036.578 10 

11.62411 16.89432 21.21817 50.26341 1203.733 15 

12.01914 32.65359 16.00032 39.32695 1388.341 20 

 ٔٙجـ:ٔحبؾجبت تحمیك
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-زض ايٗ لؿٕت ٘تبيح حبنُ اظ تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ ثطای ايطاٖ زض ثیؿت زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی

ٞبی ظٔب٘ی وٛتبٜ ٔست)زٚضٜ اَٚ(، ٔیبٖ ٞبی زؾتٍبٜ زض افكٌیطز. ؾٟٓ ٞطيه اظ ٔتغیط

ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ ثبلا قٛز. ٕٞبٖٔست)زٚضٜ پٙدٓ( ٚ ثّٙسٔست)زٚضٜ زٞٓ ثٝ ثقس( ٘كبٖ زازٜ ٔی

-زضنس ٔطثٛط ثٝ تغییطات حدٓ پَٛ ٔی32قٛز ٔٙجـ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ زض زٚضٜ ثیؿتٓ ٔكبٞسٜ ٔی

زضنس ٔطثٛط ثٝ تِٛیس ٘بذبِم 12اضظ ٔطثٛط ثٝ تٛضْ،زضنس ٘ٛؾب٘بت ٘طخ 16ثبقس. ٕٞچٙیٗ 

ثبقس. ٕٞبٖ عٛض وٝ زضنس ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔطثٛط ثٝ تغییطات ٘طخ اضظ ٔی39زاذّی ٚ زض ٟ٘بيت 

ٞبی حدٓ پَٛ ٚ ٘طخ ٞبی ظٔب٘ی ٔرتّف فٕستبً تٛؾظ قٛنٌطزز ٘طخ اضظ زض افكٔلاحؾٝ ٔی

 زٞٙس.یعی اظ تغییطات ضا تٛضیح ٔیٞب ؾٟٓ ٘بچقٛز ٚ ثمیٝ قٛناضظ تٛضیح زازٜ ٔی

 

 بىذیجمع -5

-فطاپطتبثی پِٛی ٘طخ اضظ، اظ خّٕٝ ضفتبضٞبی غیط فبزی ٘طخ اضظ اؾت. ايٗ ضذساز ظٔب٘ی اتفبق ٔی

افتس وٝ پؽ اظ يه تىب٘ٝ پِٛی غیط ٔٙتؾطٜ، ثٝ زِیُ وٙس ثٛزٖ تقسيُ زض ثبظاض وبلاٞب ٘ؿجت ثٝ 

لاتط اظ ٔمساض ثّٙسٔست ذٛز خٟف ٕ٘بيس )يبٚضی ٚ ٔعيتی، ٞب، ٘طخ اضظ ثٝ ؾغحی ثبثبظاض زاضائی

ٞبی پِٛی زض وكٛضٞب ثٝ تٛا٘س ثب تٛخٝ ثٝ تقساز ظيبز اخطای ؾیبؾت(. ايٗ ضذساز ٔی1382

 ذهٛل وكٛض ايطاٖ اظ خبيٍبٜ ٟٕٔی ثطذٛضزاض ثبقس.

ِی ثط ٘طخ اضظ ٞبی پٛزض ايٗ تحمیك ثب تىیٝ ثط تئٛضی خٟف پِٛی ٘طخ اضظ تلاـ قس تب تأثیط تىب٘ٝ

ثطآٚضز ٌطزز. ٘تبيح حىبيت اظ آٖ زاضز وٝ قٛن پِٛی ا٘جؿبعی ثلافبنّٝ زض لبِت افعايف قسيس 

قٛز تب ٘طخ اضظ ثٝ ؾغح تقبزِی ٕ٘بيس ٚ ايٗ پسيسٜ پؽ اظ ٔست ا٘سوی تقسيُ ٔی٘طخ اضظ ثطٚظ ٔی

بذبِم زاذّی ثّٙس ٔست ذٛز ٔیُ وٙس. ضطايت ٔتغیطٞبی ٘طخ اضظ، حدٓ پَٛ، تٛضْ ٚ تِٛیس ٘

ٔقٙبزاض ٚ ٔغبثك ثب ا٘تؾبض ٞؿتٙس. ثب تٛخٝ ثٝ اثطات لبثُ تٛخٟی وٝ افعايف حدٓ پَٛ زض التهبز 

قٛز، چطا وٝ زض ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی زِٚت تٛنیٝ ٔیٌصاضز، ٘ؾٓ ؾیبؾتخبی ٔیايطاٖ اظ ذٛز ثط

ثٛزخٝ ٚ ٔتقبلت ٞبی ٔبِی ٚ پِٛی ذٛز ٚ زض ٘تیدٝ ثطٚظ وؿطی نٛضت فسْ تقٟس زِٚت ثٝ ثط٘بٔٝ

زِیُ اثط ٌصاضی ثط ضاثغٝ ٔجبزِٝ ٚالقی آٖ افعايف پبيٝ پِٛی، اثطات ايٗ ٘ٛؿ فّٕىطز التهبز ثٝ

 فٛالت ذغط٘بوی ثطای التهبز زض پی ذٛاٞس زاقت.

ٞبيی ٘ؾیط ؾیبؾت ا٘جؿبط پِٛی ثٝ ٔٙؾٛض تأٔیٗ وؿطی ثٛزخٝ ٔثُ افعايف حدٓ پَٛ ؾیبؾت

قٛز ٚ ثٝ ايٗ تطتیت ٘طخ تٛضْ ضا قست ثركیسٜ، تِٛیس ضا ثبفث تكسيس افعايف ٘طخ اضظ ٔی
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-تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت ٘طخ تٛضْ ٚ تِٛیس ثب ٘طخ اضظ ٕٞٛاضٜ زض اضتجبط ٔیزٞس، ثٙبثطايٗ ٔیوبٞف ٔی

 ثبقٙس.

ٞبی قسيس ٚ ٘باعٕیٙب٘ی ثطای تِٛیس ٚ خب وٝ ٘ٛؾب٘بت قسيس زض ٘طخ اضظ ٔٛخت تٛضْاظ آٖ

قٛز پطٞیع ؿت زِٚت اظ السأبتی وٝ ٔٛخت ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔیثبيقٛز، ٔیٌصاضی ٔیؾطٔبيٝ

قٛز ٚ پسيسٜ ٕ٘بيس. عجك ايٗ ٔغبِقٝ تغییطات زض حدٓ چَٛ ٔٛخت ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔی

ٞبی قٛز وٝ زِٚت اظ ايدبز قٛنوٙس، اظ ايٗ ضٚ پیكٟٙبز ٔیفطاپطتبثی ضا زض ٘طخ اضظ ايدبز ٔی

ِٛی ٔٙبؾت ثب اِٟبْ اظ لبفسٜ پِٛی فطيسٔٗ يب لبفسٜ پِٛی پِٛی ذٛززاضی وٙس. ثٙبثطايٗ لبفسٜ پ

 ٌطزز.تیّٛض ٔجٙی ثط ٔحسٚزيت ضقس پَٛ زض حس ضقس التهبزی تٛنیٝ ٔی
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128-99. 

 

- Akpan, E. o. & Atan, J.A. (2012). "Effects of Exchange Rate movements 

on economic growth in Nigeria", CBN Journul of Applied statistics, 

2(21), 1-14. 

- Barquellil, A., Ben solha ,o. & zmami, m.(2018). "Exchang Rate volatility 

and Economic Growth", Journal of Economics, 3331302-1336. 

- Bhadury, S. & Ghosh, T. (2015). "Reassessing Exchange Rate 

Overshooting in a Monetary Framework", Indira Gandhi Institute of 

Development Research (IGIDR). 

- Bjornland, H. (2009). "Monetary Policy and Exchange Rate Overshooting: 

Dornbusch right after all", Journal of international Economics, 79, pp. 

64-77. 

- Chikeziem,f. & Ikenna, u. (2016). "Effects of Exchang Rate fluctuation on 

economicqrowth 

- of Niqeria", International of Journal of Innovative finance and 

Economic Research, 4(2),1-7. 

- Capistran, C., Chiquiar, D. & Hernandez, J. R. (2019). "Identifying 

Dornbusch Exchange Rate Overshooting with Structural VECs: Evidence 

from Mexico", International Journal of Central Banking, 15(5), 207-254. 

- Gibson, H. (1996). International Finance: Exchange Rates and 

Financial Flows in the International Financial System. London; New 

York: Longman. 

- Khumalo, Zamantungwa, Z. & Hinaunye, J. (2020). "An Empirical Test of 

Real Exchange Rate Overshooting in Selected African Countries", MPRA 

Paper No. 101303. 

- Presley,k. w., & Boqiung, L.(2018). "Exchang Rate fluctuation, oil price 

shocks and economic qrowth in small net importinq economy", 

Energy,151, 402-407. 

- Schmitt-Grohe, S. & Uribe, M. (2022). "The effects of permanent 

monetary shocks on exchange rates and uncovered interest rate 

differentials", Journal of International Economics, 135, 1-21. 


