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 :چنيذٌ

ز ٚ زر ٞبي افشايؼ فبزرات، تضقيف پَٛ ّٔي)يب افشايؼ ٘زخ ارس( اعت. زر حبَ حبض زر عيبعت تؾٛيك فبزرات يىي اس راٜ

ثزز ايٗ ايسٜ ٔغزح اعت وٝ ثزاي رٚ٘ك فبزرات ثبيس ٘زخ ارس وبٞؼ يبثس. ايٗ ايسٜ ٔٛافمبٖ ٚ  ؽزايغي وٝ التقبز خٟب٘ي زر ثحزاٖ ثغز ٔي

 ٞبي زيٍزي زار٘س. آٟ٘ب فلاٜٚ ثز پبيجٙسي ثٝ اعتزاتضي تؾٛيك ٔربِفبٖ ٔتقسزي زارز. فلاٜٚ ثز ايٗ عيبعتٍذاراٖ التقبز ولاٖ ٘يش ٍ٘زا٘ي

حفؼ تقبزَ ذبرخي )تٛاسٖ تزاس  ،ٞبي حفؼ تقبزَ زاذّي)تٛرْ ٔتقبزَ(، تٛاسٖ فزضٝ ٚ تمبضبي زاذّي فبزرات لاسْ اعت ثٝ عيبعت

وبر ثز٘س وٝ ضٕٗ وبٞؼ  ٔبِي ٚ ارسي را ثٝ ،ٞبي پِٛي ٞب( ٚ عيبعت افشايؼ اؽتغبَ ٘يش پبيجٙس ثبؽٙس. پظ ثبيس تزويجي اس عيبعت پززاذت

زخٝ زِٚت ٚ وٙتزَ تٛرْ ٘يش ٔٙدز ؽٛز. ٟٕٔتزيٗ ٞسف ايٗ ٔمبِٝ  پززاذت، ثٝ حفؼ تٛاسٖ تزاس(C+I+G)خذة زاذّي  ٞب، تقبزَ ثٛ

پبعد -فٛرت تٛاثـ ضزثٝ  عبزٜ ثٝ VARثزرعي  تبثيز تغييز ٘زخ ارس ثز فبزرات ٚ تِٛيس اعت. ثسيٗ ٔٙؾٛر زر ايٗ ٔمبِٝ يه ٔسَ پبُ٘ 

غيز فبزرات ٚ تِٛيس ارايٝ ٌززيس. ٘تبيح حبوي اس اثز ٔثجت افشايؼ ٘زخ ارس ثز تِٛيس ٚ فبزرات ثزآٚرز ٚ اثز ٔغبفس افشايؼ ٘زخ ارس ثز ٔت

 .ٌذاري ذقٛفي زعت يبثس تٛا٘س ثٝ عغح ثبلاتزي اس عزٔبيٝ ثب وبٞؼ ٔقزف زِٚتي، تٛرْ وبٞؼ يبفتٝ ٚ التقبز ٔي  اعت، ضٕٗ آ٘ىٝ

 پبعد.تٛاثـ ضزثٝ  ،VARفبزرات، ٘زخ ارس، پبُ٘  ياژگان مليذی:

 .JEL :.C23, C33, F13, F17طبقٍ بىذی 
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 مقذمٍ  .1

 زر عيبعت تؾٛيك فبزرات يىي اس راٟٞبي افّي افشايؼ زازٖ فبزرات، تضقيف پَٛ ّٔي، يب افشايؼ ٘زخ ارس اعت. وزٌٚز

زر ؽزايغي وٝ ( ٞز زٚ ثٝ اثز ٔثجت افشايؼ ٘زخ ارس ٚالقي ثز فبزرات تبويس زار٘س. زر حبَ حبضز ٚ 1990( ٚ ثٟبٌٛاتي )1978)

ثزز ايٗ ايسٜ ٔغزح ؽسٜ وٝ آيب ثبيس ٘زخ ارس وبٞؼ يبثس تب فبزرات رٚ٘ك ٌيزز؟ زر ؽزايظ فقّي التقبز خٟب٘ي زر ثحزاٖ ثغز ٔي

ؽست  ثبوبٞؼ  ارسػ ريبَ ٔربِفٙس سيزا ٝعٛ وبرفزٔبيبٖ فٙقتي ثايٗ ايسٜ ثسلايُ ٔتقسز ٔٛافمبٖ ٚ ٔربِفبٖ سيبزي زارز. اس يه

لاسْ زر تِٛيس افشايؼ يبفتٝ ٚ ٔٙدز ثٝ افشايؼ ليٕت تٕبْ  اي ٔٛاز ذبْ ٚ وبلاٞبي عزٔبيٝ ،اي ليٕت وبلاٞبي ٚاعغٝ عجت ٔي ؽٛز

-وٙس، تِٛيسؽسٜ وبلاٞبي عبذتٝ ؽسٜ وبرفزٔبيبٖ فٙقتي ؽٛز وٝ ثزاي آٟ٘ب ٘بٔغّٛة اعت. زر حميمت ٚلتي ٘زخ ارس تغييز ٔي

ٞبي ثب ثجبت زاذّي ٚ ثبيس تقٕيٓ ثٍيز٘س آيب ثبيس حبؽيٝ عٛز ذٛز را حفؼ وٙٙس يب ليٕتوٙٙسٜ ٘يش ٞغتٙس وٙٙسٌبٖ فٙقتي وٝ فبزر

ٞبي صاپٙي راٜ ( زر ٔغبِقٝ ثٍٙبٟٞبي فٙقتي صاپٗ زريبفتٝ اعت ثٍٙب1999ٜ) فبزراتي را زعت ٘رٛرزٜ ثٍذار٘س.  تٛٔبط وّيتٍبرز

فبزروٙٙسٌبٖ تغييزات زر ليٕت را وٝ زر ٘تيدٝ تغييز ٘زخ ارس اعت  ،ا٘س. ثب تغييز زازٖ حبؽيٝ عٛز تب حسيٌزفتٝاي زر پيؼٔيب٘ٝ

 4ٞب را ثٝ ايٗ ٘تيدٝ ٞسايت وززٜ اعت وٝ حبؽيٝ عٛز رٚي فبزرات را ٌٛيس زٜ زرفس افشايؼ ارسػ يٗ ثٍٙبٜتقسيُ وززٜ ٚ ٔي

ؼ اس ٘قف ٞز تغييز زر ارسػ ٙس. ثٝ فجبرت زيٍز، فبزروٙٙسٌبٖ ثيٞزرفس ٘غجت ثٝ حبؽيٝ عٛز فزٚػ زر زاذُ صاپٗ، وبٞؼ ز

 ا٘س.ٜ ٚ ٔبثمي آٖ را ثب تقسيُ حبؽيٝ عٛز فزٚػ ثٝ ذبرخيبٖ خجزاٖ وززٜزٞبي ذبرخي ٚ ٔؾتزيبٖ ذبرخي ٔٙتمُ وزيٗ را ثٝ ليٕت

ٚيضٜ زر ؽزايغي وٝ عزح تحَٛ التقبزي ٝث .رٚز تٛرْ زاذّي افشايؼ يبثساس عزف زيٍز، ثب وبٞؼ ارسػ ريبَ، احتٕبَ ٔي

ٞبي تِٛيس ٚ آيس(. زر ٘تيدٝ ليٕت ٟ٘بزٜي ثٛخٛز ٔييٞب افشايؼ سيبزي ذٛاٞس يبفت)ثٝ فجبرت زيٍز، تٛرْ ثبلاؽٛز، ليٕتئاخزا 

(، زر ٔغبِقٝ فبزرات 2001)رٚز عجت وبٞؼ فبزرات ؽٛز. خبعٙتٛ اف فبثيٛعبيبثس ٚ احتٕبَ ٔيٞبي فبزراتي افشايؼ ٔيٟ٘بزٜ

ٞبي فٕسٜ يبثس ليٕت زاذّي زر وب٘بزا اثز ٔٙفي ثز فبزرات زارز سيزا ليٕت ٟ٘بزٜخي زر ٔيٌٛؽت ذٛن وب٘بزا ثٝ وؾٛرٞبي ذبر

زٞس. ثٝ فلاٜٚ عغح ٘زخ ارس اثز ٔثجتي ثز فبزرات ٌٛؽت زارز زر حبِي وٝ فبزراتي را زر تبثـ ٞشيٙٝ فبزروٙٙسٌبٖ افشايؼ ٔي

زٚ ٔمبِٝ تب حسٚزي ٍ٘زا٘ي فبحجبٖ عزٔبيٝ فٙقتي را تٛخيٝ  ٘زخ ارس اثز ٔٙفي ذٛاٞس زاؽت. ٘تبيح ايٗ (Volatility)فزاريت 

ٞبي زاذّي ٚ ثٛخٛز آٚر٘س يب وُ افشايؼ ٞشيٙٝ را زر ليٕت ٞبييوٙس سيزا ٕٔىٗ اعت ٘بچبر ثبؽٙس زر حبؽيٝ عٛز ذٛز تقسئُي

 ذبرخي ٔٙقىظ وٙٙس وٝ ثبفث ٘برضبيتي آٟ٘ب ٚ ٔقزف وٙٙسٌبٖ ذٛاٞس ؽس.

-ٞبي زيٍزي زار٘س. آٟ٘ب اٌز ثٝ اعتزاتضي تؾٛيك فبزرات پبي ثٙس ثبؽٙس ٔياٖ التقبزولاٖ ٍ٘زا٘ياس عزف زيٍز، عيبعتٍذار

تٛرْ ٔلايٓ(، تٛاسٖ فزضٝ ٚ )ٞبي حفؼ تقبزَ زاذّيذٛاٞٙس فبزرات را افشايؼ زٞٙس ضٕٗ ايٙىٝ ٕٔىٗ اعت ثٝ عيبعت

فٛرت پبي ثٙسي ٘ؾبٖ زٞٙس. زر ايٗ شافشايؼ اؽتغبَ ٘يٞب( ٚ عيبعت تٛاسٖ تزاس پززاذت)حفؼ تقبزَ ذبرخي ،تمبضبي زاذّي

-، ثٝ حفؼ تٛاسٖ تزاس(C+I+G)ٔبِي ٚ ارسي را ثىبر ثز٘س وٝ ضٕٗ وبٞؼ خذة زاذّي  ،ٞبي پِٛيثبيس تزويجي اس عيبعت

ولاٖ عٙدي ٞبي التقبزَي فمظ زر ٔسيٞبٞب، تقبزَ ثٛزخٝ زِٚت ٚ وٙتزَ تٛرْ ٘يش ٔٙدز ؽٛز. ٔغبِقٝ چٙيٗ عيبعتپززاذت

تغييز ثزرعي  تبثيز  ٔمبِٝأىبٖ پذيز اعت، أب ٔي تٛاٖ ثب ٔسِٟبي وٛچه ٘يش زر ايٗ ٔٛرز ثٝ ثزرعي پززاذت . ٟٕٔتزيٗ ٞسف ايٗ 

، ضٕٗ ٔزٚري ثز ازثيبت راثغٝ فبزرات ٚ ٘زخ ارس ٚ رؽس التقبزي، عْٛايٗ زر لغٕت ثز فبزرات ٚ تِٛيس اعت . ثٙبثز٘زخ ارس 

، رٚػ ؽٙبعي تحميك ٚ چٟبرْعٙدي ثزاي ثزرعي رٚاثظ ايٗ ٔتغيزٞب فزاٞٓ ٔي آٚريٓ. لغٕت زاحي ٔسِي التقبزسٔيٙٝ را ثزاي ع

ثٝ ٘تيدٝ پٙدٓ ٚ لغٕت  وؾٛري ثزاي ثزرعي اذتقبؿ زارز Panel VARثٝ ترٕيٗ ٔسَ  ٚ زازٜ ٞب را ثٝ ثحث ٔي ٌذارز

 ٌيزي ٚ تٛفيٝ ٞبي عيبعتٍذاري ٔي پززاسز.
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 ير ادبيات سابقٍ تاریخي ي مز .2

تٕبيّي ٘ساؽتٙس پَٛ  "ٞبي ارس ثبثت تحت ٘ؾبْ ثزتٗ ٚٚزس حبوٓ ثٛز. زر ايٗ عيغتٓ وؾٛرٞب ٔقٕٛلا عيغتٓ ٘زخ 1971تب عبَ 

ذبرخي زاؽتٝ ثبؽٙس، تضقيف يب تمٛيت وٙٙس. زر ٘تيدٝ ٔىب٘يشٔي ٞبي سيبزي زر حغبةّٔي را، حتي زر ؽزايغي وٝ فسْ تقبزَ

ٞب پذيز ثٛز. عيبعت تغييز ٞشيٙٝأىبٖ 5تقبزَ رفت ٚ ايٗ وبر تٟٙب اس عزيك عيبعت تغييز ٞشيْٙٝٚخٛز ٘ساؽت وٝ ثٝ خًٙ فس

اي ٔثُ ايزاٖ وٝ رصيٓ ؽٙبٚر ( أب ثزاي وؾٛر زر حبَ تٛعق174ٝ(ؿ1386) )عبِٛاتٛرٜٞبي پِٛي ٚ ٔبِي اعتؽبُٔ عيبعت

وبري ٘زخ ارس، فبزرات را افشايؼ زاز؟ تٛاٖ ثب تغييز ٚ زعتٔسيزيت ؽسٜ ارسي را ا٘تربة وززٜ ايٗ ثحث ٔغزح اعت وٝ آيب ٔي

 ؽٛز.يبثي ثٝ تزاس زاذّي ٚ ذبرخي تٙؾيٓ ٕ٘يٞبي پِٛي ٚ ٔبِي ٘يش ثزاي زعتزر حبِي وٝ عيبعت

ؽٛز. يىي ازثيبت ولاعيه وٝ افشايؼ ٘زخ ارس اعٕي يب زروُ ازثيبت ٔزثٛط ثٝ اثز ٘زخ ارس ثز فبزرات ثٝ زٚ زعتٝ تمغيٓ ٔي

زا٘ٙس. زعتٝ زْٚ ازثيبت خسيستز وٝ اثز فزاريت يب ٘ٛعب٘بت سيبز ٘زخ ارس را ثز رٚي فبزرات ٚالقي را عجت افشايؼ فبزرات ٔي

( اؽبرٜ 1978ّسؽتبيٗ ٚ ذبٖ )ٌ(، ٚ 1960)( ٚ عٛا1959ٖ)(، عبِتز1978)تٛاٖ ثٝ  وزٌٚزا٘س. اس زعتٝ اَٚ ازثيبت ٔيثزرعي وززٜ

( ٔسفي اعت اثز 1986زا٘غت. ثيّي ٚ زيٍزاٖ )ٞبي ارس را ثزاي فبزرات ٟٔٓ ٔيٓ ارسي ٚ تٙبعت ٘زخزاؽت. وزٌٚز ا٘تربة رصي

وٝ ٘زخ ارس ٕٔىٗ اعت ا٘قغبف پذيزي لاسْ را ٘ؾبٖ ٘سازٜ ٚ تغييز ٘زخ ارس ثز فبزرات حسالُ زر ثّٙسٔست ٔجٟٓ اعت ثٛيضٜ ايٗ

( اس ٔسَ فبزرات ٌّسؽتبيٗ ٚ ذبٖ وٝ ثٝ فٛرت سيز تقزيف 2001ٚعٛ )سار سزي ٚ ٔبرتيٗراثغٝ رٌزعيٛ٘ي ٔقٙبزار ٘جبؽس. ِٕبٖ

 ٔي ؽٛز:

 

 
 

 Xوٝ زر آٖ  )ٔثجت( ثزآٚرز وززٜ ا٘س 22/0اعتفبزٜ وززٜ ٚ اثز ٘زخ ٚالقي ارس ثز ٚازرات ٔزوٛعٛر ثٝ اتحبزيٝ ارٚپب را 

 ي اعت.ؽبذقي اس فقبِيت التقبزي زاذّ Yعغح ليٕت زاذّي ٚ  Pليٕت فبزرات،  PXفبزرات، 

( ثز إٞيت 2007)( ٚ اِٚٛرٔي اٚوبٖ ٘يش اس خّٕٝ ٔغبِقبت ولاعيه اعت. پبَ ِٛي ٚ آ٘سرآط فبٌز1993ً٘)ٞٛپز ٚ ٔبروش

٘زخ ارس تبويس زار٘س وٝ ثٝ زعتٝ زْٚ ازثيبت  6ٌبٖ ٘زٚصي ثب فزاريت ٌذاري ٘زخ ارس ٚ ٔٛاخٝ ؽسٖ فبزروٙٙسؽىُ ٞبي فٕسٜ ٞسف

زٞٙس زر حبِيىٝ وبٞؼ ارسػ پَٛ  ّٔي ٔي تٛا٘س فبزرات را افشايؼ زٞس، ( ٘ؾبٖ ٔي2007)غٖٛٔتقّك اعت. فبً٘ لاي ٚ تبٔپ

( ٔي ٌٛيٙس افشايؼ ٘زخ ارس ٚالقي  اثز ٔثجتي ثز فبزرات چيٗ 2002ريغه ٘زخ ارس اثز ٔٙفي زارز. چبً٘ خٖٛ يٛ ٚ پيًٙ ٞٛا )

وٙٙسٜ  تبثيز  ٔٙفي ٚ ثزاي ٌيز٘س وبٞؼ ارسػ پَٛ وؾٛر  ٚارز( ٘تيدٝ ٔي2006)اعٕيت ايزاؽتٝ ٚ اعتيٛارت ِٙسٖٚ ٚ وٙغتب٘ظ

ٌٛيٙس ثب ؽٙبٚر ؽسٖ يٗ ( ٔي2007)وؾٛر فبزروٙٙسٜ اثز ٔثجت ثز فبزرات ٔبؽيٗ آلات ٚ تدٟيشات زارز. آيؾٍٙزيٗ ٚ ٞبتبعٝ

قىٛعي  ثز فبزرات ٚ ، يٗ صاپٗ تمٛيت ؽسٜ ٚ اثز 1971ٔصاپٗ ٚ ذزٚج ايٗ وؾٛر اس عيغتٓ ارس ٔيرىٛة ثٝ زلار زر عبَ 

 ثبلا ثٛزٜ ٚ ثٝ وٕه صاپٗ آٔسٜ اعت. 1972-73ٌذاري زاؽتٝ، أب تمبضبي خٟب٘ي زر عبِٟبي  عزٔبيٝ

ا٘س وؾؼ ثبلاتزي فٙقت ثب وسچٟبررلٕي صاپٗ ثىبر ثززٜ 14( زريه عيغتٓ ٔقبزلات عبذتبري وٝ ثزاي 2007)زوّٝ ٚ ريٛ

ا٘س ٘تبيح آٟ٘ب ايٗ زيسٌبٜ را وٝ ٘زخ ارس ثز تدبرت س ٔغبِقبت لجّي ثبلاتز اعت )ٔسفيا٘س وٝ اثزاي فبزرات ٘غجت ثٝ ٘زخ ارس يبفتٝ

٘ىتٝ ٟٔٓ ايٙىٝ ايٗ ٔحسٚزيت ٔبِي اعت وٝ حغبعيت فبزرات ثٝ ٘زخ ارس را تحت تبثيز  ،ثزز(. ثٝ فلاٜٚاثزي ٘سارز سيز عٛاَ ٔي
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-( ٔي2004)تزي زار٘س. ذٛسٜ ٔب٘ٛئُ وبٔپبوؾؼ ٘زخ ارس پبئيٗي وٝ وٕتز اس ِحبػ ٔبِي ٔحسٚزيت زار٘س يٞبٜزٞس. ثٍٙبلزار ٔي

( 2003زٞس ٚ ؽبرپب) زرفس فبزرات را افشايؼ ٔي 4/1ٟب ( تٌٙٛيس يه افشايؼ زٜ زرفسي زر ٘زخ ارس )وبٞؼ ارسػ پَٛ ّٔي

 زٞس افشايؼ ارسػ ٚالقي رٚپيٝ تبثيز ٔٙفي ثز فّٕىزز فبزراتي ٞٙس زارز.٘ؾبٖ ٔي

ٞبي ٔتفبٚت ارسي ثز فبزرات اٍّ٘غتبٖ ثٝ آٔزيىب تبثيزي رعس وٝ ٘ٝ فزاريت ٘زخ ارس ٚ ٘ٝ رصيٓ( ثٝ ايٗ يبفتٝ ٔي2001)آرعيتٛتّٛط

اي ثز فبزرات آٔزيىب زارز ٚ ٌيز٘س تغييزات ٘زخ ارس تبثيز لبثُ ٔلاحؾٝ( ٘تيدٝ ٔي1999)وٝ ثز فىظ آٖ وبپٛٔجٝ ٚ وِٛيز٘سارز، زر حبِي

ارسػ افشٚزٜ  ،وُ فزٚػ ،فزٚػ زاذّي ،ٌيز٘س وبٞؼ ارسػ پَٛ ّٔي تبيٛاٖ ثٝ افشايؼ فبزراتيدٝ ٔي٘يش ٘ت (2009)فًٛ٘ ٚ ِيٛ

ٚري زر اثز وبٞؼ ارسػ پَٛ ٕٔىٗ اعت ٘تيدٝ ٌغتزػ ٔميبط ثٍٙبٜ ٚري ثبلاتز ا٘دبٔيسٜ، ثٝ فلاٜٚ ايٙىٝ افشايؼ ثٟزٜٚ ثٟزٜ

تدبري زٚ اي ثز تزاسعٍٙبپٛر، ٘زخ ارس ٚالقي تبثيز لبثُ ٔلاحؾٝ زٞٙس زر ٔٛرز( ٘ؾبٖ ٔي2001ثبؽس. أب ٚيّغٖٛ ٚ چٖٛ تبت )

 يبفت ٘ؾسٜ اعت. ي٘يش اثز چٙسا٘  jخب٘جٝ عٍٙبپٛر ٚ ايبلات ٔتحسٜ ٘ساؽتٝ اعت ٚ اس ٔٙحٙي 

اثز ٔٙفي لبثُ  ٌيزي وززٜ اعت وٝ تغييز لبثُ ا٘تؾبر ٘زخ ارس،( ثزاي تزويٝ چٙيٗ ٘تيد2007ٝوب٘سيُ، ثزٚٔٙت ٚ زيٙغزر)

 ز٘جبَ زارز.ٝوٝ تٛرْ را ٘يش ثزٞس زر حبِيٌذاري ٚ فبزرات را وبٞؼ ٔئلاحؾٝ زاؽتٝ ٚ تمبضب ثزاي عزٔبيٝ

وٙٙسٜ ٘فت ايزاٖ، ( اثز تغييز ٘زخ زلار ايبلات ٔتحسٜ را ثز تزاس تدبري عٝ وؾٛر فبزر2003ٔغبِقٝ ايٛة يٛعفي ٚ تٛ٘ي ٚيزخب٘تٛ)

را ثزحغت زلار  7ٞبي فبزراتي ٚ ٚارزاتي ايٗ وؾٛرٞب اثز فجٛر ٘زخ ارسزٞس ليٕت٘ؾبٖ ٔي ٚ٘شٚئلا ٚ فزثغتبٖ عقٛزي ثزرعي وززٜ ٚ

ٔست تمبضب ثزاي ٚارزات ٚ فبزرات ايزاٖ ٚ ٚ٘شٚئلا ٞبي ثّٙسٌيز٘س وٝ خٕـ وؾؼتز  ٘تيدٝ ٔي ٌذارز ٚ اس آٖ ٟٔٓآٔزيىب ثٝ ٕ٘بيؼ ٔي

تٛاٖ ثب وبٞؼ ارسػ پَٛ، زٞس ؽزط ٔبرؽبَ ِز٘ز زر ايزاٖ ثزلزار اعت ٚ ٔئيثيؾتز اس يه ٚ ثزاي فزثغتبٖ وٕتز اس يه اعت وٝ ٘ؾبٖ 

 تزاس تدبري را ثٟجٛز زاز.

ؽزط ٔبرؽبَ ِز٘ز ثزلزار اعت ٚ وؾٛرٞبيي  1968-95ٞبي تٛعقٝ عي عبَحبَوؾٛر زر 12زٞس ثزاي ( ٘ؾبٖ ٔي1381وبٚ٘س)

ؽتٝ ٞبي پِٛي ٚ ٔبِي ٘بعبسٌبري زاا٘س ٚ چٙب٘چٝ عيبعتٞب ثٛزٜپززاذتسا٘س ؽبٞس ثٟجٛز تزأست تدزثٝ وززٜوٝ ؽزط را زر وٛتبٜ

تدبري ٔٙدز ؽسٜ ٚ ايٗ أز ثٝ فّت افشايؼ ٘زخ ٚالقي ارس، غيز ٔٛثز ثٛزٖ استز ، تضقيف ارسػ پَٛ ّٔي ثٝ ثستز ؽسٖ ٚضـثبؽٙس

ٌٛيٙس زر ٔٛرز ايزاٖ ٘تبيح ( ٔي1384)يٞبي پِٛي ٚ ٔبِي رٚي زازٜ اعت. ٔشيٙي ٚ يبٚرتضقيف اعٕي ٚ ٘بعبسٌبري عيبعت

زاري ؽٛز أب راثغٝ ٔقٙي ثيبٍ٘ز آٖ اعت وٝ افشايؼ ٘زخ ارس ثبفث افشايؼ ليٕت ٘غجي وبلاٞبي لبثُ ٔجبزِٝ ثٝ غيز لبثُ ٔجبزِٝ ٔي

٘غجت  ،ٔستزر لبِت اٍِٛي ٕٞدٕقي ثّٙسVARؽٛز. ايٗ زٚ زر يه ٔسَ ثيٗ ٘ٛعب٘بت ارسي ٚ راثغٝ ٔجبزِٝ ٔؾبٞسٜ ٕ٘ي

ا٘س وٝ تب حسٚزي ثب فبزرات ثٝ ٚارزات را تبثقي اس ٔمبزيز ٚالقي زرآٔس ّٔي ٚ حدٓ پَٛ زر وؾٛر ٚ ٘زخ ارس اعٕي زر ٘ؾز ٌزفتٝ

ثجبتي آٖ ثز فبزرات ( اثز ٔثجت ٘زخ ارس ٚ اثز ٔٙفي ثي1388)پٛرأيز ٚ فجبعي ،رٚيىزز ٔغبِقٝ حبضز ٘شزيىي زارز. احغب٘ي

 ا٘س.ٜغيز٘فتي را ثسعت آٚرز

(، 2006)(، ثبٌلا،ثدتي ٚ حغ2007ٗ(، پيًٙ ٞٛا)2009( ٞبيبوباٚ ٚ ويٕٛرا)1998)عبيز ٔغبِقبت ٕٞچٖٛ ٔبيىُ زي ٔه وٙشي

( آريش، اٚعبً٘ 2006(،ولايٗ ٚ ؽبٔجبف)2010(، وزيغتٛفز ثبْ ٚ ٔقغفي وبٌلايبٖ )1999)فٛ٘تبط ٚ آريغتٛتّٛط

(، 2001(،آريغتٛتّٛط )2009)(، ريىبرزٚ فبريب ٚ ٕٞىبرا1998ٖيِٛٗ رٚزخزس)(، 200ٔ)(، عىبت ٚ ٚارٚازيىيظ2008ٚاعّٛيچ)

(، 2008(، زارثي ٚ ٔه زٚ٘بِس)2009)(، رحٕبٖ ٚ عزِتيظ2007(، چٛ٘ه، ٟٔبري ٚ ٚيّيبٔش)2002رأبتغيب، راخبٌٛرٚ ٚعيزوبر)

زاريت ٘زخ ارس ثز فبزرات، تدبرت يب ثٝ اثز ف( 2008)(، ثٟٕٗ اعىٛئي ٍٚٞزتي2007(، تٛفيك چٛزٞٛري )2001)عزوز ٚ حغٗ

 ا٘س وٝ فزاريت ٘زخ ارس اثز ٔٙفي ثز فبزرات ٚ تِٛيس زارز.تِٛيس ٚالقي پززاذتٝ ٚ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ رعيسٜ
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فزاريت ٚ تغييزات سيبز ٘زخ ارس ازأٝ زارز. ثزاي ٔثبَ تبتزٜ خب٘تبراوِٛيىب ٚ پٛريبص  يثب ايٗ حبَ ازثيبت خسيس ٕٞچٙبٖ زرثبرٜ

( فبزرات ٘بحيٝ 2012)س ٚ فّٛريبٖ ٚرٞيٗٙوٙ( اثز فزاريت ٘زخ ارس رٚي فبزرات پٛؽبن تبيّٙس را ثزرعي ٔي2012)ٛنچبِزٔغ

ٞبي ( اثز خٟب٘ي ؽسٖ ٚ ؽبذـ2012)وٙس. ِٛن عبً٘ ٌٞٛيزي ٔييٛرٚ ثٝ ايبلات ٔتحسٜ ٚ اثز فزاريت ٘زخ ارس ثز آٖ را ا٘ساسٜ
ذغي را ثزاي ٘زخ ارس ٚ فبزرات ثٝ ٞبي غيز( ٔس2013َ)وٙس ٚ ٔدسزا فّٛريبٖ ٚرٞيٗ٘زخ ارسٚالقي را ثز فبزرات ثزرعي ٔي

س را ثز ر( ثبس ٞٓ اثز فزاريت ٘زخ ا2012)زٞس ٚ ثبلاذزٜ عّيٓ زٔزس ٚ ٔزاز اعتبٌّٛايبلات ٔتحسٜ آٔزيىب ٔٛرز پضٚٞؼ لزار ٔي

 زٞٙس.فبزرات تزويٝ ٔٛرز ثزرعي لزار ٔي

آٚرز چٟبر ثزاثز ؽسٖ ٘زخ زلار زر ثبسار آساز ايٗ عٛاَ را پيؼ ٔي ،ي پيؼ آٔسٜ زر ثبسار ارس ايزاٖزر وُ ثب تٛخٝ ثٝ ٚضـ فقّ
٘فتي اثز ٔثجتي ذٛاٞس زاؽت يب ٘ٝ ٚ ٕٞچٙبٖ زر ايٗ ٔٛرز ثبيس تحميك فٛرت وٝ آيب ٕٞچٙبٖ افشايؼ ٘زخ ارس ثز فبزرات غيز

٘زخ ارس ثز فبزرات ٌزٜٚ وؾٛرٞبي ٔٙترت زر يه ٔسَ پبُ٘ زيتب  ٌيزز. ثٝ ايٗ زِيُ زر ٔمبِٝ حبضز ثٝ ثزرعي اثز افشايؼ

ٞبي سٔب٘ي ثب تٛاتز ثبلا ثزاي ٔحبعجٝ ايٓ. چٖٛ ثزاي ايٗ ٌزٜٚ اس وؾٛرٞب ٔقيبر ٚاحسي اس فزاريت ٘زخ ارس ٘ساريٓ ٚ عزيپززاذتٝ

ز فبزرات ٚ عبيز ٔتغيزٞبي ولاٖ ٔحسٚز ٚاريب٘ظ ٘زخ ارس ثٝ فٙٛاٖ ؽبذقي اس فزاريت ٚخٛز ٘سارز ٘بچبر فمظ ثٝ اثز ٘زخ ارس ث

 .ايٓؽسٜ
  

 تجزبٍ مشًرَا Panel VARبزآيرد مذل  .3

٘فتي ٔحسٚز وززٜ ٚ ثزاي ايٙىبر، ٔب٘ٙس ٔغبِقبت ٔزٚر زر ايٗ لغٕت ثزرعي ذٛز را ثٝ اثز وبٞؼ ارسػ پَٛ ثز فبزرت غيز

تٛعقٝ ثب ذقٛفيبت التقبزي ٔتفبٚت ٚ حبَبي زرٌيزيٓ ثّىٝ اس پبّ٘ي اس ثقضي وؾٛرٞچبرچٛة ته وؾٛري را ثىبر ٕ٘ي ،ؽسٜ
سٔب٘ي ارخحيت زارز سيزا فلاٜٚ ثز افشايؼ زرخٝ ٞبي عزيزازٜ ثز ،ٞبي پبُ٘وٙيٓ. اعتفبزٜ اس زازٜثب تدزثيبت  ٔتفبٚت اعتفبزٜ ٔي

زاري ضزايت ٘ساريٓ، ٔقٙي، ٘يبسي ثٝ آسٖٔٛ Panel VARٞب زاريٓ ثٝ فلاٜٚ زر چبرچٛة ٔسَ اعٕيٙبٖ ثيؾتزي ثٝ ثزآٚرز ،آسازي

تٛاٖ تدزثٝ چٙس وؾٛر را زر ٔسَ ٕٞشٔبٖ آسٖٔٛ وزز ٚ ضزايت را يىجبر ثزاي ٕٞٝ آٟ٘ب ٔؾتزن ٌزفت ٚ يه ثبر ضٕٗ ايٙىٝ ٔي

ؽٛز ثغٛر خساٌب٘ٝ ثزاي ٞز وؾٛر ثزآٚرز ٔي VARزر ايٗ فٛرت ٔدٕٛفٝ ٘بٍٕٞٙي اس وؾٛرٞب را زاريٓ وٝ چٖٛ ٔسَ  .ٔتفبٚت

 ايٓ.٘يش ثٝ حغبة آٚرزٜ٘بٍٕٞٙي را 

ٞبي زازٜ (،2006)ثزاعبط وٛ٘يب يه راٜ ايٗ اعت وٝ. وززرا ثٝ زٚ فٛرت ثزآٚرز   Panel VARٔسَ تٛاٖ ٔيثزاي ايٗ وبر 
ثب  رارا ثٝ فٛرت عيغتٓ تقزيف ٚ آٖ 8(وؾٛرٞبي ٔرتّف را ثٝ يه ثززار تجسيُ وززٜ ٚ رٚاثظ ٔيبٖ ٔتغيزٞبي ثززاري ؽسٜ )پؾتٝ ؽسٜ

را ثٝ ٔحقَٛ، عغح اثزات آٖ ،ثزآٚرز وٙيٓ. عپظ اس ايٗ عيغتٓ پٛيب اعتفبزٜ وززٜ، ٚ ثب ايدبز ؽٛن زر ٘زخ ارس اعٕي  SURرٚػ 
عبسي را ٕ٘ي تٛاٖ ثزاي ؽجيٝ VARأب ثٝ زِيُ ايٗ وٝ ٔسَ ٞبي وٙيٓ. ٔيعبسي ٚ ٘زخ ارس ؽجيٝ فبزرات ،ٔقزف زِٚتي ليٕتٟب،

 وٙيٓ. ر ذٛززاري ٔيٞب اعتفبزٜ وزز اس ايٗ وبعيبعت

را ثغٛر خساٌب٘ٝ ثزاي VARٞبي ٔسَ ،ٌز ٔيبٍ٘يٗ ٌزٚٞي(، ثب اعتفبزٜ اس ثزآٚرز1995زْٚ  ثزاعبط ٔسَ پغزاٖ ٚ اعٕيت )

ؽٛز، عپظ تٛاثـ ٔي ٞبي ٔتغيزٞب ثزاي ٞز وؾٛر ٔتفبٚت ثزآٚرزوؾٛرٞب ثزآٚرز وٙيٓ وٝ زر ايٗ فٛرت اثزات فززي ٚ ؽيت

-ٔيجبط ثىبر ٌٙيزيٓ ٚ تٛاثـ ضزثٝ پبعد وُ را ثزاي اعتثغٛر خساٌب٘ٝ ثزآٚرز ٚ زر آٖ ثزاي وؾٛرٞب ٔيبٍ٘يٗ ٔيرا  9پبعد –ضزثٝ

 ثزيٓ.
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-ثٙسي ٔب٘سَ را  وٝ زر آٖ لبيُ اعت زر التقبز ثبس وٛچه ٘زخفزَٔٛ ،ثٝ عٛر تدزثي Panel VAR ( ثب ٔسَ 2003)ٞٛفٕٗ

، ثٝ ٔٙؾٛر ايٙىٝ ثغٛر "وٙس وٙس. اٚ ٘تيدٝ ٌيزي ٔئي        وٙٙس ثزرعي فُٕ ٔي "ؽٛنخذة وٙٙسٜ "پذيز  ثٝ فٛرت ٞبي ارس ا٘قغبف

پذيز يب ثبثت ثيفشائيٓ، فزضيبت ٘ؾزي را وٝ زر آٖ ٘زذٟبي ارس ثٝ زاري ثز ازثيبت ٔزثٛط ثٝ ثزتز ثٛزٖ رصيٓ ٘زخ ارس ا٘قغبفٔقٙي

ثب  ايٓ. اعتفبزٜ وززٜ  VARآسٖٔٛ  ٚ اس رٚي وزز پبُ٘  فٛرت خذة وٙٙسٜ ؽٛن تحت رصيٓ ٞبي ٔٙقغف ارسي فُٕ ٔي وٙٙس

  GDPزٞس فزآيٙس تقسيُٞبي فّٕي ثىبر ٌزفتٝ ؽسٜ ٘ؾبٖ ٔيٞبي ثٟزٜ خٟب٘ي، ٔمبِٝ ثزاي ٕ٘ٛ٘ٝتٛخٝ ثٝ يه ؽٛن ثٝ ٘زخ

ارس تحت رصيٓ. حزوبت ٘زخ ارس ٚالقي ثٝ ؽىُ افشايؼ  ؽبذـ ٘زخ ٚالقي ٞبي ٔيرىٛة فزارتز اعتتحت رصيٓ ٘زخ ،ٚالقي

-آيس. وزيفتز ثسعت ٔيپذيز، عزيـارس ا٘قغبفٞبي ٘زخ، زر رصيٜٓتدبري ٕٞٛار. ثٙبثزايٗ تقسيُ تزاستزاعتٞبي ؽٙبٚر لٛي

وؾٛر آسٖٔٛ  18ثزاي  PVARؽٛز تٕزوش زارز ٚ آ٘زا ثب ٔسَ ٞبي ذبرخي وٝ ثز التقبزٞبي ثبس وٛچه ٚارز ٔيؽٛن ثز (2000)

وبر، ولاٖ زٚ وؾٛري ثزاي تِٛيس، ٟ٘بزٜ ٘يزٚي( ثب اعتفبزٜ اس يه ٔسَ التقبز2008)بپٛراِٝ، عيفزي ٚ خيزارزئي وٙس زر حبِيىٝ و

عبسي ٖٙٛ ؽجيٝفزٞس، اس عبذتبري ارائٝ ٔي ٞبيٞبي ٘غجي وٝ ليٛز فٕٛز ثٛزٖ را ثزاي ثسعت آٚرزٖ ؽٛنٔربرج زِٚت ٚ ليٕت

يبثٙس وؾٛر آٔزيىبي لاتيٗ ثزرعي وٙٙس ٚ زر ٔي 6ْ تٛاسٖ ٔبِي ثز ٘زخ ارس ٚالقي را زر ا٘س تب اثزات احتٕبِي فسپٛيب اعتفبزٜ وززٜ

 ٞبي ٔبِي ٘يزٚي پيؼ را٘سٜ افّي ٘ٛعب٘بت ٘زخ ارس اعت. زر اغّت ٔٛارز ؽٛن

ٚ اعتفبزٜ وززٜ 1985-2000عبذتبري ثزاي تحّيُ ٔٙبثـ ٘ٛعب٘بت تدبري چيٗ زر زٚرٜ VAR( اس يه ٔسَ 2004)صاً٘ ٚ ٚاٖ

. آٟ٘ب زر ؽٛن تمبضبي ٘غجي ٚ ؽٛوٟبي اعٕي ،ؽٛن فزضٝ زاذّي ،ا٘س. ؽٛن فزضٝ ذبرخياثزات چٟبر ٘ٛؿ ؽٛن را ثزرعي وززٜ

ٌذاري ؽسٜ ثب ايٗ حبَ تغييز ٘زخ يبثٙس حزوبت تدبري چيٗ زر ٘تيدٝ ؽٛوٟبي ٚالقي اعت. زْٚ ٚاحس پَٛ چيٗ وٕتز اس حس ارسػٔي

( ثب 2004ايٗ ٔقيبرٞبي پِٛي وبفي ٘يغت تب فسْ تٛاسٖ تدبري چيٗ را خجزاٖ وٙس. ٚاً٘ )٘سارز. ثٙبثز تدبريارس اثز چٙسا٘ي ثز تزاس

زٞس ؽٛوٟبي تمبضبي ٚالقي ٘غجي ٚ فزضٝ اغّت ٘ٛعب٘بت زر ٘زخ ارس ٚالقي را  عبذتبري ثزاي چيٗ ٘ؾبٖ ٔي VARاعتفبزٜ اس ٔسَ 

وٙس وٝ ذلاف ٞبي اعٕي زر ٘ٛعب٘بت ٘زخ ارس ٚالقي ٘مؼ ثبسي ٔيب٘ٙس ؽٛنٞبي فزضٝ ٕٞيبثس ؽٛنزٞس. ثٝ فلاٜٚ زر ٔي تٛضيح ٔي

 .تز اعتٞبي اعٕي زر تٛضيح رفتبر ٘ٛعب٘بت ٘زخ ارس ٚالقي ٟٔٓزٞس زر وؾٛرٞبي فٙقتي ؽٛنعبيز ٔغبِقبتي اعت وٝ ٘ؾبٖ ٔي

ي آ٘زا ثزاي رصيٓ ٘زخ ارس زر وؾٛرٞبي آٔزيىبي ثب اعتفبزٜ اس يه ٔسَ پبُ٘ پٛيب، ٔٙبثـ ٘ٛعب٘بت التقبزي ٚ پيبٔسٞب 10 (2001) ؽغيُ

ِيس زار٘س ٚ ايٗ ٘جٛز چزذٌٝيزز زر وُ ؽٛنوٙس ٚ ٘تيدٝ ٔيثزرعي ٔيلاتيٗ  ٞبي تدبري ٞبي ذبرخي  ٘مؼ ٔحسٚزي زر ٘ٛعب٘بت تٛ

اَٛ ٔئؾتزن، زلايُ ٘زخ سي اس وبٞؼ ارسؽي ٚالقيٞبي ارس ثبثت را سيز ع ز چٝ ؽٛاٞ َ زر ايٗ وؾٛرٞب زر  ثزز. اس عزف زيٍز، اٌ پٛ

ثٝٛ ذٛز ٔحقَٛ را زر وٛتبٜٞبي ذبرخي ثٝ چؾٓ ٔئمبثّٝ ثب ؽٛن زٞس. ايٗ أز ٘ؾبٖ ٔي ٔست وبٞؼ ٔيذٛرز، ايٗ وبٞؼ ارسػ ٘يش ثٝ ٘

قغبف ٘زخ ارس ٕ٘ي ٝزٞس فسْ ا٘ س ثزاي ايٗ وؾٛرٞب ٞشيٙ ا٘ٛ مبيغٝ ٘تبيح ؽغيُ وٙس. ٔثيٙي ٔيرا پيؼسا ثبؽس ٞز چٙس ٘ؾزيٝ عٙتي التقبزي آٖت

ز. س ثٛ  احٕس ثب ٘تبيح ايٗ ٔغبِقٝ خبِت ذٛاٞ

( وٝ پٛيبئي ٔيبٖ 1998)وبٔيٗ ( 2005ٚ)ٔغبِقٝ زيٍزي وٝ ثب ٘تبيح ٔغبِقٝ حبضز لبثُ ٔمبيغٝ اعت فجبرتغت اس ٞب٘ظ ٌٙجزي

ٛرْ ٚ عغح ٘زخ ارس ٚالقي لجلاً رعس وٝ راثغٝ تدزثي وٝ ثزاي ٔىشيه ثيٗ تتٛرْ ٚ ٘زخ ارس را ثزرعي وززٜ ٚ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ ٔي

ي زر يپذيزي ثبلايٗ ٚ رلبثتيثسعت آٚرزٜ ثٛز  ثزاي ٌزٜٚ سيبزي اس وؾٛرٞب ٔقساق زارز ٚ ثٝ ايٗ تزتيت ٕٔىٗ ٘يغت تٛرْ پب

 . ز ذلاف ايٗ ثززاؽت اعتضزر حبِي وٝ ٘تبيح ٔمبِٝ حب فبزرات زاؽت

ثبسار وؾٛرٞبي التقبزٞبي  "ولاٖ ٔي ٌٛيس٘ؾزيٝ التقبز ٔقتمس٘سآٟ٘ب . ( اعت2004)ٔغبِقٝ ٟٔٓ زيٍز اس آٖ ٌبٚيٗ ٚ تئٛزٚرٚ

ٔؾبثٟي ٘ؾبٖ زٞٙس ٚ زر ٘تيدٝ ٔسِٟبي تدزثي وؾٛرٞبي ٔٙفزز، ثزاي ا٘ٛاؿ وؾٛرٞب اغّت ؽبُٔ  ٔرتّف ثبيس اٍِٛٞبي پٛيبي
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ثيٙي ٛؿ ثٝ ذٛز زر پيؼٞبي ٔرقٔتغيزٞبي ٔؾبثٝ ٚ يىغبٖ اعت. ثب ايٗ حبَ ٔغبِقبت تدزثي اغّت ٘مؼ ٟٕٔي ثزاي ؽٛن

ٞبي زيٍز، ثزحغت ٔتغيزٞبي ٔقسٚز ٚ وٓ زر لبِت تقحيح ذغب ٚ ثب حذف ؽٛن  OECDوؾٛر 15پٛيبي ثزرعي رفتبر ولاٖ 

را زر حٕبيت اس ايٗ ايسٜ وٝ ثغيبري اس  "ٔسَ ٔؾتزن"عبزٜ ثب   VAR. آٟ٘ب ايٗ ٔدٕٛفٝ وٛچه ٔتغيزٞب ٚ يه ا٘سبئُل

ٔجتٙي  PVAR( اس يه ٔسَ 2008)ا٘س. ٌٛزٞبرت ٚ ٞٛفٕبٖولاٖ  ٔؾبثٟي زار٘س ٔفيس يبفتٝبي التقبزٞييوؾٛرٞبي فٙقتي پٛيب

ٞب، ٔتغيزٞبي پِٛي ٚ ا٘س وٝ ؽٛاٞس، اس پيٛ٘س چٙس خٟتي ٔيبٖ ليٕت ذب٘ٝاعتفبزٜ وززٜ ٚ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ رعيسٜ 11ثز اثز ثبثت

تز ثٛزٜ ثغيبر ثيؾتز ٚ لٛي 1985-2006ب ٚ ٔتغيزٞبي پِٛي زر زٚرٜ ٞٞبي ذب٘ٝوٙس ٚ پيٛ٘س ٔيبٖ ليٕتالتقبزولاٖ حىبيت ٔي

-ٞب زر زٚرٜ رٚ٘ك ثٛزٜ اعت، لٛي تزاعت . ٚؽبٜ رساقٞبي ذب٘ٝٞب ثٝ حدٓ پَٛ ٚ افتجبر، ٚلتي ليٕتاعت ٚ ثبِثبً اثزات ؽٛن

  VARوٙس أب ٔسَ ٞب ؽزٚؿ ٔي(، ثزاي ثزرعي اتحبزيٝ پِٛي زر وؾٛرٞبي حٛسٜ ذّيح فبرط ثب يه پبُ٘ زر ايٗ وؾٛر2009)

وٝ زر آٖ تِٛيس ٚالقي  2006تب  1970س٘س ثّىٝ يه ٔسَ ٕٞشٔبٖ وٛچه پبُ٘ ثزاي ايٗ وؾٛرٞب اس عبَ ترٕيٗ ٕ٘ي  SVARيب

ؽٛز ٚ ثب٘ه ٔزوشي ٘زخ ارس را ثب ٍ٘ٝ ي ٚ وبلا ٔقيٗ ٔييٞبي ثبسارٞبي زارأست ثب تمبعـ ٔٙحٙيتقبزِي ٚ ٘زخ ارس ٚالقي وٛتبٜ

وٙس. پزاوبػ ٍِٛ٘ب٘ي ٚ فيّيپ ؽتٗ فزضٝ پَٛ زر عغحي وٝ زر آٖ ٘زخ ثٟزٜ زاذّي ٔغبٚي ٘زخ ثٟزٜ ذبرخي اعت تقييٗ  ٔيزا

وٙٙس تب عبسٌبري تٛرْ ثب زيسٌبٜ عزف فزضٝ يب زيسٌبٜ اعتفبزٜ ٔيOECD وؾٛر 13ثزاي  PVARاس يه ٔسَ  (1995)عٛاٌُ 

( ثغٙدٙس ٚ زيسٌبٜ چٙس ؽٛوي تٛرْ را تبييس زا٘سثُ تغييز ٘زخ رؽس حدٓ پَٛ ٔيعزف تمبضب )وٝ تٛرْ را ٘بؽي اس فٛأُ وّي ٔ

تٛرْ اعت حتي  ٍٞٙبٔي وٝ ٔتغييزٞبي ولاٖ عزف تمبضب ثٝ حغبة آٚرزٜ  وٙٙسٜٞبي عزف فزضٝ فبُٔ تقييٗوٙٙس. ؽٛنٔي

ثز٘س تب ثز ٔؾىُ اخزاي ٔغبِقبت ٔيوؾٛر ثىبر  47را ثب ثقس سٔب٘ي وٛتبٜ ثزاي  PVAR( ٔسَ 2000)ؽٛ٘س. رٚعٛ ٚ ٚاچُ

زٞس ٘مسيٍٙي آٟ٘ب ٘ؾبٖ ٔي PVARعٙدي اس تقبُٔ پٛيبي  ثبسارٞبي عٟبْ ٚ فّٕىزز التقبزي وؾٛرٞب فبئك آيٙس. ٔسَ التقبز

 تي تبثيز ٟٕٔي ثز تِٛيس عزا٘ٝ زار٘س.قٌزي ٞبي ٔبِي فٙٞب زر ٚاعغٝثبسار عٟبْ ٚ فؾززٌي فقبِيت

ٞبي ٔرتّف ٚارز ثٝ التقبز، عٙدؼ ٚ ٘مس زر ازثيبت التقبزعٙدي ثزاي ثزرعي ؽٛنPVAR ثغٛر ذلافٝ اس ٔسِٟبي 

ٞبي  آٖ فٛلبً ٌفتٝ آيس وٝ ٕ٘ٛ٘ٝعٙدي اعتفبزٜ سيبزي ثٝ فُٕ ٔيٞبي التقبزولاٖ ٚ تحّيُ حغبثساري رؽس ٚ ٔسِٟبي ولاٖ٘ؾزيٝ

 پبعد ٔسَ ولاٖ ٔي پززاسيٓ. –عبسي ٚ تحّيُ تٛاثـ ضزثٝ ؽجيٝ ،ؽس. زر لغٕت ثقس ثٝ ارائٝ ٔسَ
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ٞٙس،  ،وؾٛر(، پبّ٘ي اس وؾٛرٞبي آرصا٘تيٗ، ؽيّي 9زر پبُ٘ ذٛز، ثزاي ثزرعي اثز افشايؼ ٘زخ ارس )زر ٔمبثُ پِٟٛبي ّٔي 

اي ٘بٍٕٞٗ اس ٘ؾز فّٕىزز دٕٛفٝزٞيٓ. ايٗ وؾٛرٞب ٔپبوغتبٖ، فزثغتبٖ عقٛزي ٚ تبيّٙس تؾىيُ ٔي ،خٙٛثيوزٜ ،ا٘سٚ٘شي، ايزاٖ

ٞبي ٔبِي ٚ ا٘س ثب عبثمٝ تٛرْ ؽسيس، ثحزاٖولاٖ ٚ تدبرت ذبرخي ٞغتٙس. آرصا٘تيٗ ٚ ؽيّي  زٚ وؾٛر آٔزيىبيي خٙٛثيالتقبز

خسا  راٜ ذٛز را اس آرصا٘تيٗ 1980)اِجتٝ ؽيّي اس ٘يٕٝ زٞٝ ثجبت ولاٖ ثب وغزي ثٛزخٝ ثبلا ٚ عيغتٓ ثي ،ثب٘ىي ٚ ارسي ٚ ثسٞي

زٞٙس وٝ ٞز چٙس اس ِحبػ تدبرت وزز(. ا٘سٚ٘شي، وزٜ خٙٛثي ٚ تبيّٙس ٔدٕٛفٝ ٍٕٞٙي اس وؾٛرٞبي ؽزق آعيب را تؾىيُ ٔي

ثٝ  1990ٌذاري ثيؼ اس حس پَٛ ّٔي آٟ٘ب زر اٚايُ زٞٝ  ذبرخي ٚ رؽس التقبزي فّٕىزز ذٛثي اس ذٛز ٘ؾبٖ ٔي زٞٙس، أب ارسػ

اي ثب ثحزاٖ ٔبِي رٚثزٚ ؽس ٚ لجُ اس آٖ عيغتٓ التقبزي ثغتٝ 1990-91. ٞٙس ٘يش اس عبَ ا٘دبٔيس 1997ثحزاٖ  ٔبِي زر عبَ 
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-ٞغتٙس وٝ اِٚي رؽسي ٔلايٓ ٚ فّٕىزز ٔتٛعغي اس ِحبػ تدبرت ذبرخي (ECO)زاؽت. پبوغتبٖ ٚ ايزاٖ  زٚ وؾٛر فضٛ اوٛ 

رؽس ثبلاي حدٓ پَٛ، وغزي ثبلاي  ،ولاٖلتقبزثجبت ازٞس، زر حبِيىٝ ايزاٖ ٔحيظ ثي)فبزرات( ٚ زر ٔحيغي فبعس ٘ؾبٖ ٔي

ٌذارز وٝ عغح فغبز ٘يش زر آٖ وٓ ٘يغت. يٙي زر تدبرت ذبرخي فبزراتي را ثٝ ٕ٘بيؼ ٔييثٛزخٝ زِٚت ٚ فّٕىزز ٔتٛعظ ثٝ پب

زآٚرز سيزا ثب ث وٙيٓثزايٗ ٔؾىُ غّجٝ ٔي  PVARوٙس أب زر ترٕيٗٔغبئّي ثزاي ترٕيٗ ايدبز ٔي  ايٗ  ٔدٕٛفٝ ٘بٍٕٞٗ،

 تٙؾيٓ ؽسٜ ثٝ ؽىُ سيز اعت:PVAR . ٔسَ خساٌب٘ٝ، ٔغبِٝ ٘بٍٕٞٙي ذٛز ثٝ ذٛز حُ ٔي ؽٛز

itjitjit xy     
 

، (CPI)(، عغح فٕٛٔي ليٕتٟبIFSثززاري اس ٔتغيزٞبي زرٚ٘شا ؽبُٔ ٘زخ ارس اعٕي )ٔتٛعظ زٚرٜ اس  yitزر ايٗ راثغٝ 

ٌٛ٘ٝ ٞبي ٔتغيزٞبي زرٚ٘شاعت. زر ايٗ عيغتٓ ٞيچؽبُٔ ٚلفٝ  Xعت ٚاGcons  ٚ GDP)) (، ٔقزف زِٚتي(EXPفبزرات 

 jوؾٛر( اعت، 9)ؽبُٔ  PVAR ا٘سيظ ٘ؾبٖ زٞٙسٜ وؾٛرٞبي حبضز زر عيغتٓ iي زر ٘ؾز ٌزفتٝ ٘ؾسٜ اعت. ئتغيز ثزٚ٘شا

ِّّٕي پَٛ اعترزاج ؽسٜ اعت. افٙسٚق ثيٗ  IFS. تٕبْ آٔبرٞب اس ِٛح فؾزز2010ٜتب  1960زٚرٜ سٔب٘ي اس  t( ٚ 2) ٞب تقساز ٚلفٝ

ولاٖ اعت وٝ ثرٛثي حبفُ ٘تبيح را لبثُ وبرثزز ٔئٟٕتزيٗ ٔلان ٔب زر ا٘تربة ايٗ وؾٛرٞب اٚلاً تٙٛؿ تدزثيبت ٚ ٔحيظ التقبز

. ٔتبعفب٘ٝ ثزاي ثغيبري اس وؾٛرٞب ٔثُ چيٗ، ثزسيُ، IFSثرؾس ٚ ثب٘يب ٚخٛز آٔبرٞب زر ِٛح فؾززٜ عبسز ٚ فٕٛٔيت ٔي

وؾٛرٞبي ٘فت ذيش حٛسٜ ذّيح فبرط ٚ ثغيبري اس وؾٛرٞبي زيٍز، اٌز چٝ آٔبرٞب اس ِٛح فؾززٜ اعترزاج ؽس أب وبُٔ  ،ٔىشيه

ٔٛخٛز ثٛز أب ايٗ فبُٔ اثزي ثز  2008زر ضٕٗ آٔبر ٔزثٛط ثٝ ايزاٖ فمظ تب عبَ  اس پبُ٘ حذف وٙيٓ. ٘جٛز ٚ ٔدجٛر ؽسيٓ آٟ٘ب را

 ٞب ٘سارز.اعتٙتبج

 

  پاسد –بصًرت اثز ثابت ي تًابع ضزبٍ  PVARبزآيرد  -4-2

يب ضزايت ٔتفبٚت( ثزاي ٞبي ٔتفبٚت )زر رٚػ اثز ثبثت، ٘بٍٕٞٙي را ٞٓ زر فزك اس ٔجساٞبي ٔرتّف ٚ ٞٓ زر ؽيت

VARٔسَ  ،وٙيٓ. زر ايٗ رٚػٞبي خساٌب٘ٝ ثزاي ٞز وؾٛر افٕبَ ٔيVAR ثز اعبط وؾٛر،  9را ثقٛرت خساٌب٘ٝ ثزاي ٚ

اس را   َٞبي عيغتٓ وبفي اعت، ٔسٚلفٝ ٞبي يه تب زٚ ثزاي ٘ؾبٖ زازٖ پٛيبيي VARٔسَ پبُ٘ ٌٛيس زر ( وٝ ٔي2008)ثبِتبخي

ٕٞبٖ(، اس ايٗ تٛاثـ ٔيبٍ٘يٗ   1995آٚريٓ عپظ ثزاعبط پغزاٖ ٚ اعٕيت )پبعد را ثسعت ٔي–ثزآٚرز ٚ تٛاثـ ضزثٝ 2زتجٝ ٔ

ٚي ٔتغيزٞبي زيٍز ثغٙديٓ وٝ رٚػ ؽٙبعي رٔقيبر ؽٛن زر ٞز ٔتغيز را ثزٌزفتٝ ٚ آٟ٘برا رعٓ ٔي وٙيٓ تب اثز يه ا٘حزاف 

VAR َٞبي اعت. زر ٔسVAR پبعد ٕٔىٗ ثبؽس. –وٙيٓ ايغتب ثبؽٙس تب تفغيز تٛاثـ ضزثٟٝٔٓ اعت ٔتغيزٞبيي وٝ اعتفبزٜ ٔي

 وٙيٓ تب ٍٕٞي ايغتب ؽٛ٘س. ئ ٞغتٙس تفبضُ ٔزتجٝ اَٚ آٟ٘ب را زر ٔسَ ٚارز I(1چٖٛ ٔتغيزٞبي ٔذوٛر ٍٕٞي ٘بايغتب ٚ )

پبعد ٔيبٍ٘يٗ را ثسعت آٚرزيٓ  وٝ زر ٕ٘ٛزارٞبي -را ثزآٚرز وززيٓ ٚ تٛاثـ ضزثٝ VARٔسَ ٞبي ،پظ اس ٔلاحؾٝ ايٗ ٘ىبت

 ايٓ.  ففحٝ ثقس ٕ٘بيؼ زازٜ

ٓ ٚ حد(gcons) ، ٔقزف زِٚتي(exp)، فبزراتgdp(، فىظ اِقُٕ ٔتغيزٞبي ٘زخ ارس اعٕي، 1-5ٕ٘ٛزار ) ،٘رغت

ؽٛز پظ اس افٕبَ زٞس. ٕٞب٘غٛر وٝ ٔؾبٞسٜ ٔيرا ٘غجت ثٝ يه ا٘حزاف ٔقيبر ؽٛن زر ٘زخ ارس اعٕي ٘ؾبٖ ٔي( money)پَٛ

 يبثس.  زرفس افشايؼ ٔي 4/0ؽٛن ارسي فبزرات ثيؼ اس 
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( مصزف  EXPصادرات) GDPاثز یل اوحزاف معيار شًك بٍ وزخ ارس بز متغيز َای وزخ ارس،-(1-5ومًدار)

 (ي حجم پًل gcons)ديلتي

 

 

 

 

 

 

 ((  1-5بز سایز متغيزَا) بٍ شزح ومًدار) GDPاثز یل اوحزاف معيار شًك بٍ -(2-5ومًدار)

 

 

 

 

 

 

 

 

 معيار شًك بٍ صادرات اثز یل اوحزاف -(3-5ومًدار)
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            بٍ مصزف ديلتي                                      اثز یل اوحزاف معيار شًك-(4-5ومًدار)

 

 

 

 

 

 

 

 شًك بٍ حجم پًل   اثز یل اوحزاف معيار-(5-5ومًدار)

ٔب٘س. زرفس ثبثت ٔي 1/0زٞس ٚ زر عغح رعس. پظ اس آٖ افشايؼ ٔلايٕي ٘ؾبٖ ٔيزرفسٔي 1/0وبٞؼ يبفتٝ ٚ ثٝ  سيز عپظ 

 1/0ثز آٖ ثز حدٓ پَٛ زر عغح زٞس ٚ عپظ ازرفس حدٓ پَٛ را افشايؼ ٔي 4/0ؽٛز ؽٛن ارسي ثيؼ اس ٕٞيٙغٛر ٔؾبٞسٜ ٔي

وٙس ٚ عپظ زر حسٚز ٘يش اثز ٔثجت زارز أب ثب ٌذؽت يه زٚرٜ تب عغح ففز ٘شَٚ ٔي gdpٔب٘س. ؽٛن ارسي ثز زرفس ثبثت ٔي

 ؽٛز.زرفس تثجيت ٔي 05/0

ارز. ٔؾبٞسٜ ٌذٔقزف زِٚتي ٚ پَٛ را ثٝ ٕ٘بيؼ ٔي ،، فبزراتgdpثز ٔتغيزٞبي ارس، gdp( اثز يه ؽٛن ثٝ 2-5ٕ٘ٛزار )

ٝ ٚ زر تزرفس زٚثبرٜ افشايؼ يبف 05/0يبثس ٚ پظ اس وبٞؼ ثٝ سيز زرفس افشايؼ ٔي 1/0، فبزرات تب gdpؽٛز ثب افشايؼ ٔي

 05/0زٞس ٚ اثز آٖ پظ اس عٝ زٚرٜ زر حس افشايؼ ٔي٘يش حدٓ پَٛ را  gdpٔب٘س ٕٞچٙيٗ ؽٛن ثٝ زرفس ثبثت ٔي05/0عغح 

اٌز چٝ ثلافبفّٝ ٔقزف زِٚتي را افشايؼ ٔي زٞس. أب اس زٚرٜ زْٚ ثٝ ثقس  gdpِت ايٙىٝ افشايؼ ؽٛز. ٘ىتٝ خبزرفس تثجيت ٔي

 زٞس.آ٘زا وبٞؼ زازٜ ٚ اثز ٔٙفي پبيساري ٘ؾبٖ ٔي

زٞس. ٟٕٔتزيٗ ٘ىتٝ ايٙىٝ افشايؼ فبزرات پظ اس ( اثز يه ؽٛن ثٝ فبزرات را ثز عبيز ٔتغيزٞبي ٔسَ ٘ؾبٖ ٔي3-5ٕ٘ٛزار )

ؽٛز افشايؼ ٌيزز. ايٗ ٘ىتٝ عجت ٔيزٞس ٚ عپظ تبثيز آٖ ثز ٘زخ ارس زر حس ففز لزار ٔيٜ ٘زخ ارس را افشايؼ ٔيٌذؽت زٚ زٚر

زٞس أب اس زٚرٜ ؽٛز افشايؼ فبزرات اٌز چٝ زر زٚرٜ زْٚ حدٓ پَٛ را افشايؼ ٔيٚارزات  ثٝ وبٞؼ تٛرْ ثيٙدبٔس. ٔؾبٞسٜ  ٔي

 عْٛ ثٝ ثقس زر حس ففز ثبلي ٔي ٔب٘س.

تبثيز ٘بچيشي ثز ٔتغيزٞبي ٔسَ زارز أب ثرقٛؿ،  )عيبعت ٔبِي(زٞس ؽٛن افشايؼ ٔقزف زِٚتي( ٘ؾبٖ ٔي4-5)ٛزارٕ٘

-را وبٞؼ ٔيفبزرات  ثلافبفّٝ )عيبعت پِٛي( زٞس ؽٛن پِٛي( ٘ؾبٖ ٔي5-5) رزازٞس. ٚ عزا٘دبْ ٕ٘ٛفبزرات را وبٞؼ ٔي

 ز اثز پبيساري ثز ٘زخ ارس زاؽتٝ ثبؽس. زٞس ٚ تٕبيُ زارأب ٔقزف زِٚتي را افشايؼ ٔي زٞس

 

 گيزی  وتيجٍ. 5

زاز ٘ٛعب٘بت ارسي تبثيز ٔٙفي ٔزٚر ٔفقّي ثز آذزيٗ ازثيبت ٔزثٛط ثٝ ٘زخ ارس ٚ فبزرات زاؽتيٓ وٝ ٘ؾبٖ ٔيزر ٔمبِٝ حبضز 

زٚپبؽي عيغتٓ ثزتٗ ٚٚزس ٚ تٛاسٖ ٔغّٛة ٘زخ ارس ٚالقي اثز ٔثجتي ثز فبزرات زارز. ٔغبِٝ ٘ٛعب٘بت ارسي ثٝ زٚرٜ ثقس اس ف

٘س عيغتٓ ؽٙبٚر ارسي ٕ٘ي تٛا٘س اثز ٔٙفي ثز فبزرات ٚ اي ٔقتمسؽٛز. ثزاي ٕٞيٗ فسٜ( ٔزثٛط ٔي)عيغتٓ ٘زذٟبي ارس ثبثت

 تدبرت زاؽتٝ ثبؽس زر حبِيىٝ ٌزٜٚ سيبزتزي ايٗ ٘ٛعب٘بت را ٔؾبٞسٜ ٚ اثز ٔٙفي آ٘زا ثز فبزرات ٚ تدبرت ٘ؾبٖ زازٜ ا٘س.
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ٌٛيٙس . آٟ٘ب ٔيپذيز ٚ رصيٓ ارسي ٔٙقغف ارائٝ ؽسٜ اعتٟٔٓ اس عٛي ٔٙتمساٖ خٟب٘ي ؽسٖ ثز فّيٝ ٘زخ ارس ا٘قغبف ٘ىتٝ أب

پذيز. ايٗ خزيب٘بت عزٔبيٝ ثبفث تغييزات خٟب٘ي ؽسٖ ٔقبزف اعت ثب خزيبٖ آساز عزٔبيٝ ثيٗ وؾٛرٞب زر عيغتٓ ارسي ا٘قغبف

پبؽي رصيٓ  بزرات تبثيز ٔٙفي زارز. آٟ٘ب فّٕىزز رؽس التقبزي خٟبٖ پظ اس فزٚؽٛز وٝ ثز تدبرت ٚ فٔساْٚ ٘زذٟبي ارس ٔي

وٙٙس. پظ اس ايٗ ٚالقٝ ٘زذٟبي رؽس خٟب٘ي وبٞؼ ثغيبر ارسي ثبثت زر ٘ؾبْ ثزتٗ ٚٚزس را ثٝ فٙٛاٖ ؽبٞسي ثز ايٗ ازفب ارائٝ ٔي

 ثيٗ إِّّي عزٔبيٝ تٛاْ ثٛز. ٞبي ٔبِي ٔتقسز ؽس٘س وٝ ثب خزيب٘بت يبفت ٚ اغّت وؾٛرٞب زعترٛػ ثحزاٖ

أب فدبِتبً ثزاي وؾٛر ذٛزٔبٖ وٝ ثز رؽس التقبزي اس عزيك تٛعقٝ فبزرات تبويس زارز ٘ؾبٖ زازيٓ وبٞؼ ارسػ پَٛ اثز 

ٔغبفسي ثز فبزرات غيز ٘فتي زارز، وٝ زر اغّت وؾٛرٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ، ٘يش چٙيٗ ثٛز. ٕٞچٙيٗ ٔؾبٞسٜ وززيٓ تٛرْ ٚ ٔقزف زِٚتي 

تٛا٘يٓ عيبعت تٙؾيٓ ٔغّٛة ٘زخ ارس ٚالقي ثزاي تٛعقٝ فبزرات رؽس وٙس. ثٙبثزايٗ ٔيgdp يبثس ٚ اخبسٜ ٔي زٞس ٔي٘يش وبٞؼ 

يبثٓ ثزاي وبلاٞبيي وٝ زر ضٕٗ ثب تٛخٝ ثٝ افشايؼ ؽسيس ٘زخ ارس زر يىي زٚ عبَ اذيز زر ٔي را يه اعتزاتضي فّٕي ثسا٘يٓ.

ؽتٝ ٚ فمظ فبزرات ٔحقٛلات پتزٚؽيٕي ٚ ٔيقب٘بت ٌبسي ثٝ فّت تحزيٓ وبٞؼ ا٘س فبزرات افشايؼ زأؾَٕٛ تحزيٓ ٘جٛزٜ

 يبفتٝ اعت. ثٙبثزايٗ تبويس ثز يه عيبعت ٔٙغدٓ ارسي وٝ ثٝ ٘فـ فبزرات ثبؽس ٞٙٛس اِٚٛيت اَٚ اعت.
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