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Abstract  

When a country's domestic currency fails to fulfill its roles, foreign 

currency often replaces it, a phenomenon known as currency substitution. 

This is particularly common in developing countries and influenced by both 

economic and political factors. One significant economic aspect affecting 

currency substitution is exchange rate overshooting. The main objective of 

this study is to investigate the relationship between exchange rate 

overshooting and currency substitution in Iran. Utilizing the Kamin-

Ericsson (    ) method, we first examine the foreign currency in 

circulation and the volume of currency substitution in Iran’s economy using 

annual data from      to     . Then, the Bayesian Vector Autoregression 

(BVAR) method employed to analyze the impact of exchange rate 

overshooting on currency substitution. The results indicate that exchange 

rate overshooting and inflation consistently lead to increased currency 

substitution in Iran’s economy. Conversely, economic growth negatively 

affects currency substitution. Additionally, neutralizing the effects of 

shocks related to exchange rate overshooting, economic development, and 

inflation requires more than five years. Therefore, economic policymakers 

must consider these factors when managing currency substitution. 
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 . Introduction   

Exchange rate overshooting negatively affects economic variables by creating 

uncertainty in relative prices, increasing economic instability through production cost 

channels, and reducing investment incentives. This leads to decreased production and 

higher expected inflation. In response, economic agents often turn to valuable foreign 

assets, resulting in currency substitution, a common phenomenon in developing 

economies. Here, a stable foreign currency, typically the US dollar, replaces the 

domestic currency as a store of value and a medium of exchange. This study examines 

the relationship between exchange rate overshooting and currency substitution in Iran 

from      to     . Using the Kamin-Ericsson (    ) method and the Bayesian Vector 

Autoregression (BVAR) method, we find that exchange rate overshooting and inflation 

increase currency substitution, while economic growth reduces it. Additionally, it takes 

over five years to mitigate the effects of these shocks, underscoring the need for careful 

economic policy management.    

 

 . Research Method and Data   

This research utilizes Kamin-Ericsson's (    ) method to examine the foreign currency 

in circulation and the volume of currency substitution in Iran’s economy, using annual 

data from      to     . Subsequently, the Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 

method employed to investigate the impact of exchange rate overshooting on currency 

substitution. 

 

 . Analysis and Discussion 

Before estimating the model, it is essential to examine the reliability of all variables. 

The results show that most variables related to domestic money demand—such as 

domestic money demand, the logarithm of Gross Domestic Product (GDP), the real 

deposit interest rate, and the real exchange rate—are unstable. Only inflation found to 

be maximally stable. Due to co-accumulation among these variables, the results indicate 

that production or income positively affects money demand, while sanctions and war 

neutralize the effect of production. High inflation and real returns from the currency 

market negatively affect domestic money demand. Conversely, the real bank interest 

rate positively affects money demand, as the real returns from keeping money in the 

form of deposits encourage holding domestic money. 

Next, we investigate the relationship between exchange rate overshooting and 

currency substitution. It is crucial to determine the optimal lag at the beginning of the 

estimation process. Using interrupt selection criteria, the results indicate that one lag is 

optimal. The Bayesian Vector Autoregression (BVAR) method is then estimated using 

the Normal-Wishart prior density function. This model includes one lag for each 

variable, and previous values estimated based on the Minnesota/Litterman approach. 

After estimating the model and ensuring its stability, we analyze the effects of shocks 

and related reactions and perform variance analysis. The response of currency 

substitution to inflation shocks and exchange rate overshooting is positive, as expected. 

Notably, the effects of exchange rate overshooting shocks neutralized after six years, 
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while inflation shocks persist for    years, indicating impacts that are more lasting. 

Additionally, the response of currency substitution to economic growth shocks is 

negative, with this effect disappearing after    years. 

In the long term, exchange rate overshooting consistently leads to increased currency 

substitution in Iran's economy. Due to the systemic mutual effects among the BVAR 

variables, exchange rate overshooting shocks have long-term effects on the country's 

growth and inflation, affecting currency substitution. This is a significant reason for the 

high volume of currency substitution in Iran's economy.  

Using variance analysis, we can determine the proportional share of inflation, 

economic growth, and exchange rate overshooting in currency substitution in Iran. After 

   periods, the inflation rate accounts for the largest share of currency substitution 

changes. Economic growth and exchange rate overshooting consistently have shares of 

less than    and   , respectively. The relative contribution of exchange rate 

overshooting increases from about  .    in the second year to  .    by the end of the 

tenth year. After    periods, the contributions of economic growth and currency 

substitution in explaining changes in money substitution stabilize, while the share of 

inflation increases. Overall, in both the short and long term, inflation has the most 

significant impact, and exchange rate overshooting has the least impact on currency 

substitution in Iran's economy. 

 

 . Conclusion   

The results of this study indicate that exchange rate overshooting and inflation 

consistently lead to increased currency substitution in Iran’s economy, whereas 

economic growth has a mitigating effect on this phenomenon. Additionally, it takes 

more than five years to neutralize the impacts of shocks related to exchange rate 

overshooting, economic development, and inflation. Therefore, economic policymakers 

must consider these factors when managing currency substitution to ensure stability and 

sustainable economic growth. 
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 چکیسُ 
آٖ   خب٘كیٗ  وٙس، پَٛ ذبضخی  ذٛز فُٕ  ٚؽبیف  وكٛض، ٘تٛا٘س ثٝ  یه  ٜ پَٛ زاذّیٞطٌب

تحت تأثیط   وٝ  اؾت  حبَ تٛؾقٝزض  زض ٔیبٖ وكٛضٞبی  ضایحای ٜ پَٛ، پسیس  قٛز. خب٘كیٙی ٔی

ٞبی التهبزی ٔؤثط،  خٙجٝ تطیٗ ٟٔٓٞبی ٔرتّف التهبزی ٚ ؾیبؾی لطاض زاضز. یىی اظ  خٙجٝ

زض ثطضؾی ضاثغٝ خٟف اضظی ٚ خب٘كیٙی پَٛ   ٔمبِٝ  ایٗ  ٞسف انّیاؾت.  ٞبی اضظی خٟف

 زض  خـیپَٛ ذبض  ( حد2003ٓٚ اضیىؿٖٛ )  ، اثتسا اظ ضٚـ وٕیٗ ٔمبِٝ  ایٗ . زض اؾتایطاٖ 

 1338-1400 ؾبِیب٘ٝٞبی  ٚ ٔیعاٖ خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٌٜطزـ 

اثط خٟف اضظی ثط   ثطضؾی  ثطای ثطزاضی ثیعیٗ حیاظ ضٚـ ذٛز تٛض  ؾپؽ. قٛز ٔیثطآٚضز 

ٞبی اضظی ٚ تٛضْ ثبفث  ، ٕٞٛاضٜ خٟفٜزؾت آٔس ثٝعجك ٘تبیح قٛز.  اؾتفبزٜ ٔی خب٘كیٙی پَٛ

قٛز. اظ عطفی ضقس التهبزی زاضای اثط ٔٙفی ثط  یف خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ایطاٖ ٔیافعا

ٞبی اضظی، ضقس  ٞبی ٔطثٛط ثٝ خٟف خب٘كیٙی پَٛ ثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ذٙثی قسٖ اثط قٛن

ٔسیطیت  ثطایٍصاضاٖ التهبزی لاظْ اؾت تب ؾیبؾت ؾبَ ثٛزٜ ٚ 5التهبزی ٚ تٛضْ ثبلای 

 یط٘س.٘ؾطٌزض خب٘كیٙی پَٛ، ایٗ ٟٔٓ ضا 
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 هقسهِ                               .1
ٚضقیت زاذّی ٚ ذبضخی  زٞٙسٜ ٘كبٖی ٟٔٓ ٚ وّیسی زض تقییٗ زضخٝ ثجبت التهبزی ٚ ٕٞچٙیٗ ٞب قبذم٘طخ اضظ اظ 

ب ثوٝ  قٛز ٔیی زض ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثجبت یثالتهبز اؾت. ثطٚظ ٘ٛؾب٘بت زض ایٗ قبذم ٔٛخت فسْ تقبزَ ٚ 

 (.1394٘ػاز ٚ وٕیدب٘ی،  )فعیع وٙس ٔی٘بٔتمبض٘ی ایدبز  آثبض تٛخٝ ثٝ ٚضقیت التهبزی وكٛضٜ

ی ٘ؿجی وبلا ٚ ذسٔبت زاذّی زض ٔمبیؿٝ ثب وبلا ٚ ذسٔبت ٞب ٕتیلتغییط ٚ ٘ٛؾبٖ زض ٘طخ اضظ اظ عطیك تغییط 

نبزضات ٚ  ت تغییط زض حدٓ وٝ ٔٛخ قٛزٔی زاذّی ذسٔبت ٚ تِٛیسات یطیپص تغییط زض لسضت ضلبثتذبضخی ؾجت 

، زضٚالـ ٘طخ اضظ (1402ٕٞىبضاٖ،  )فّیعازٜ ِساضی ٚ قٛز زضآٔسٞبی اضظی وكٛض ٔی آٖ تجـ ثٝوكٛض ٚ  ٚاضزات

ثط ثرف  . ٘ٛؾب٘بت اضظ(1391)وبظضٚ٘ی ٚ ؾّٕب٘ی،  إِّّی یه وكٛض اؾت حدٓ ٚ تطویت ٔطاٚزات ثیٗ وٙٙسٜٗ ییتق

ٚ شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوعی ثط ثرف تمبضب ٚ اظ عطیك ٚاضزات ثط  نبزضاتتمبضب ٚ فطضٝ التهبز اظ عطیك ذبِم 

 . ٌصاضز ٔی تأثیطثرف فطضٝ 

پصیطی التهبزی ثب وبٞف ٘ؿجی اضظـ پَٛ ّٔی ضٚثطٚ  زض ضلبثت ٘بتٛا٘ی ُیزِثٝ تٛؾقٝ زضحبَاوثط وكٛضٞبی 

ٚ قٛز ٔیی ٚ التهبزی ایٗ وكٛضٞب ٘ؾبْ ٔبِ ٞؿتٙس وٝ ایٗ فبُٔ ؾجت ثٝ ٚخٛز آٔسٖ ا٘تؾبضات ثسثیٙب٘ٝ ٘ؿجت ثٝ 

ٚ زض٘تیدٝ پَٛ ذبضخی )ثجبت ثبلا( خبیٍعیٗ آٖ  یبثسٔی زض٘تیدٝ تمبضب ثطای ٍٟ٘ساضی پَٛ زاذّی )ثجبت وٓ( وبٞف

 قٛز. ٔی

 وٝ عٛضی ثٌٝصاضز.  ثجبت التهبزی ثط ٔیعاٖ پِٛی وٝ فبٔلاٖ التهبزی ٔبیُ ثٝ ٍٟ٘ساضی آٖ ٞؿتٙس تأثیط ٔی ٔحیظ ثی

ثیٙی، تمبضب ثطای پَٛ زاذّی ضا وبٞف ٚ تمبضب ثطای  پیف ٞبی تٛضْ ثبلا ٚ غیطلبثُ ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ٞبی ٘ی٘باعٕیٙب

پطـ اظ پَٛ  فٙٛاٖ ثٝزٞس. ایٗ پسیسٜ  ٞبی ذبضخی ضا افعایف ٔی ٞبی خبیٍعیٗ ٔب٘ٙس پَٛ ذبضخی ٚ زاضایی زاضایی

 (.1996 ،3قٛز )ؾبٚاؾتب٘ٛ ٔیٔٙدط  2پَٛ قسٜ اؾت وٝ ثٝ یه فطایٙس ؾطیـ ٚ ثعضي خب٘كیٙی قٙبذتٝ 1زاذّی

خبیٍعیٙی پَٛ ذبضخی ثب  زاذّی وٝ ایٗ پَٛ یخب ثٝ ذبضخی اضظ اظ اؾتفبزٜ خب٘كیٙی پَٛ فجبضت اؾت اظ فطآیٙس

پَٛ زاذّی زض ٞط ؾٝ حبِت وبضوطز پَٛ یقٙی تؿٟیُ ٔجبزلات، شذیطٜ اضظـ ٚ ؾٙدف اضظـ وبلاٞب ٚ ذسٔبت 

 4ٚیّت ٚ ٕٞىبضاٖ ثبضٜ یٗزضازٞس وٝ  ٔی ٔرتّفی ضخ فٛأُ تأثیط تحت ٜ خب٘كیٙی پَٛ،تٛا٘س اتفبق ثیفتس. پسیس ٔی

ثبقس؛ زض  زاقتٝ تٛخٟی زض ایٗ ظٔیٙٝلبثُ تأثیط تٛا٘س ٔی ؾطٔبیٝ إِّّی ثیٗ أىبٖ خبثدبیی وٝ وٙس ٔی اؾتسلاَ( 1987)

أب ٚاٖ  خبیٍعیٙی پَٛ اؾت. افعایف زض یوّیس فبُٔ یهفٙٛاٖ  ثٝ ثٟطٜ ضا ٘طخ اذتلاف اظ ٘بقی ثبظی ایٗ ٔیبٖ ؾفتٝ

 ثٝ تٛا٘س ٔی وٝ وٙس ٔی ثطخؿتٝ اضظ خبیٍعیٙی ایدبز زض ضا ؾیبؾی ٚ التهبزی ثجبتی ثی ٘مف( 1997) 5آضَ ٚ ثٛزیٙب

 اؾت ایپیچیسٜ  ثٙبثطایٗ خب٘كیٙی پَٛ پسیسٜ .قٛز ٔٙدط تٛضْ ثجبتی ثی ٚ اضظ ٘طخ افعایف ٚ پِٛی تقبزَ ثط وٙتطَ وبٞف

افعایف خب٘كیٙی پَٛ ثبفث افعایف (. 1994 ،6زاضز )چبً٘ ضفبٜ خبٔقٝ ٚ پِٛی ٞبی ؾیبؾت ثط ٟٕٔی یبٔسٞبیپ وٝ

( ٚ 2016) 8(. پتطٚیچ1989، 7)ایؿبن اؾت زاذّی قٛز وٝ ٘بقی اظ ا٘تؾبض وبٞف اضظـ پَٛ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔی

                                                 
1 Flight From Domestic Money 
2 Currency Substitution 
3 Savastano  

4 Willett et al 
5 Van Aarle and Budina 
6 Chang 
7 Isaac 
8 Petrović et al. 
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تٛؾقٝ، خب٘كیٙی پَٛ  ظی زض وكٛضٞبی زضحبَوٙٙس وٝ یىی اظ فٛأُ ٔؤثط ثط ٘ٛؾب٘بت اض ( ثیبٖ ٔی2014) 1وٕبٔٛتٛ

نٛضت اضظ زض  ثب٘ه ٔطوعی وٙتطَ ذٛز ضا ثط ثركی اظ پَٛ وٝ ثٝ ؛ اثتسأتقسزی ثط التهبز زاضزآثبضخب٘كیٙی پَٛ اؾت. 

 ٚ ٔبِیبت طةضاِ ٚ زضآٔس حبنُ اظ حك ٞبی پِٛی زٞس، ِصا تأثیط ؾیبؾت قٛز اظ زؾت ٔی زؾت ٔطزْ ٍٟ٘ساضی ٔی

ثبقس تغییطات وٛچه زض فطضٝ پَٛ ٔٛخت تغییطات ثعضي زض ٘طخ  لااٌط زضخٝ خب٘كیٙی پَٛ ثب ؾپؽ. یبثس وبٞف ٔی

 .قٛز اضظ ٔی

وبٞف اضظـ اضظ فطاتط اظ  قٛز وٝ عجك آٖ ییٗ ٔیچؿجٙسٜ ٘طخ اضظ، تج ٕتیل یٔسَ پِٛاؾبؼ ثط 2فطضیٝ خٟف اضظی

(. 1976، 3)زٚض٘جٛـ افتس اتفبق ٔی ٞب چؿجٙسٜ لیٕت تیٔبٞ ُیسِفطضٝ پَٛ ثٟ فیثّٙسٔست آٖ زض پبؾد ثٝ افعا طیٔمبز

ط لیٕت ،تطتیت یٗا ثٝ  ٕتیل ثب ٚلٛؿ خٟف اضظی ،حبَ یٗا . ثبافتس خٟف اضظی اتفبق ٕ٘یؾطفت ٕٞبًٞٙ قٛ٘س،  ٞب ثٝ اٌ

، 4ٕىبضاٖ)آفتبة ٚ ٞ بثسی یٔ فی٘طخ ثٟطٜ ٚ اضظ زض ثّٙسٔست افعا بثس،ی یپَٛ وبٞف ٔ یفطضٝ ٚالق بثس،ی یٔ فیوبلاٞب افعا

2022). 

 یعبٞطإِّّی، تحطیٓ، ؾطوٛة ٘طخ اضظ ) ٞبی ثیٗ زلایّی ٘ؾیط ٚخٛز تٙفتٛؾقٝ ثٝ یه وكٛض زضحبَ فٙٛاٖ ثٝایطاٖ 

ٞبی اضظی، ٘ٛؾب٘بت اضظـ پَٛ ّٔی ٚ زض ضاؾتبی آٖ تٛضْ ثبلا  ( ٚ ...، زض ازٚاض ٔرتّف ثب پسیسٜ خٟف1402، ثبظذب٘ٝ

ٞبی ؾیبؾی ٚ التهبزی ثب وبٞف اضظـ پَٛ  ثجبتی (. چٙیٗ ثی1400ٕٞىبضاٖ، )فّیعازٜ ِساضی ٚ  قسٜ اؾتضٚثطٚ 

 وٝ خب٘كیٙی پَٛز. زض وكٛضٞبیی قٛتٛا٘س ذٛز ٔٛخت افعایف تمبضبی اضظ ٚ ٌؿتطـ پسیسٜ خب٘كیٙی پَٛ  زاذّی ٔی

ٗ ٔؿتمُ اظ ٞبی پِٛی ٔؤثط ٚ فٕیك ٚ ٕٞچٙی تٕبیُ زاض٘س ؾیبؾت ٔمبٔبت التهبزی ٕ٘ٛز پیسا وطزٜ اؾت، بزض آٟ٘

ضٚ  اظایٗ .ٌیط٘س ثیكتط تحت تأثیط لطاض ٔی اضظیٞبی  تأثیطات ذبضخی اتربش وٙٙس، ظیطا چٙیٗ وكٛضٞبیی ٘ؿجت ثٝ قٛن

 .إٞیت زاضزوٙٙسٜ خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ  تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٚ تجییٗ ٚ قٙبؾبیی فٛأُ تقییٗ

  1338-1400ٞبی  ؾبَعی زٚضٜ  خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ زض ایٗ ٔمبِٝ، ثٝ ز٘جبَ تجییٗ ٚ ثطضؾی اثط خٟف اضظی ثط

قسٜ اؾت. پؽ اظ ٔمسٔٝ ثٝ ثیبٖ ٔجب٘ی ٘ؾطی پطزاذتٝ،   نٛضت ٔمبِٝ حبضط زض قف ثرف تٙؾیٓ ذٛاٞیٓ ثٛز. ثسیٗ

تدطثی ذٛاٞیٓ پطزاذت قٙبؾی تحمیك ٚ اضائٝ اٍِٛٞبی ٘ؾطی ٚ  ز، ؾپؽ ثٝ اضائٝ ضٚـقٛ ؾپؽ پیكیٙٝ تحمیك ثیبٖ ٔی

 ذٛاٞس قس. اضائٝ ٌیطی٘تیدٝ بیتٚ زضٟ٘

 

 هزٍری بز ازبیات   .2

 پضٍّش هباًی ًظزی. 2-1

قٛز؛ زِیُ ایٗ أط آٖ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایدبز  ٞبی اضظی زاضای آثبض ٘بٔغّٛة ثط اوثطیت ٔتغیطٞبی التهبزی ٔی خٟف

ٞبی  ٍ٘یعٜٞبی تِٛیس ٚ تمّیُ ا ٙٝٞبی ٞعی ثجبتی التهبزی اظ وب٘بَ ٞبی ٘ؿجی ٔٛخجبت افعایف ثی فسْ لغقیت زض لیٕت

ثطآیٙس ایٗ فٛأُ زض ؾغح التهبز ولاٖ، ثب وبٞف تِٛیس ٚ افعایف  .(1397)ٔقیطی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٌصاضی ذٛاٞس قس ؾطٔبیٝ

ٞبی آتی، خب٘كیٙی پَٛ  وبضٌعاضاٖ التهبزی ثطای پٛقف ضیؿه ٞبیٕٞطاٜ ذٛاٞس ثٛز ٚ یىی اظ الساْتٛضْ ا٘تؾبضی 

ٞبی ثب اضظـ زض ؾغح خٟبٖ  تطیٗ زاضاییإِّّی یىی اظ ٟٕٔ ٞبی ٔقتجط ثیٗٞبی اضظقٕٙس ذٛاٞس ثٛز. اضظ زاذّی ثب زاضایی

                                                 
1 Kumamoto 
2 Exchange Rate States the Overshooting Hypothesis 
3 Dornbusch 
4 Aftab et al. 
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 پَٛ خصاثیت ثط تٛا٘س ٔی ٞبی اضظی ثجبتی ٘بقی اظ خٟف یثتٛضْ تحت قطایظ  ٘طخ زیٍط، افعایف  ثیبٖ  س. ثٝ٘قٛ تّمی ٔی

 ثبفث یدٝزض٘ت ٚ زٞس ٔی افعایف ضا ذبضخی اضظ خصاثیت ٚ سزٞ ٔی وبٞف ضا ذطیس لسضت ظیطا ثٍصاضز، ٔٙفی تأثیط زاذّی

، 3؛ ثبٚا ٚ ٕٞىبضا2010ٖ، 2؛ ٚا1999ِٛ، 1قٛز )ٍٔٛ٘بضزیٙی ٚ ِٔٛط ٔی ذبضخی اضظ تمبضبی ثٝ زاذّی اضظ تمبضبی تغییط

2015). 

ٌؿتطزٜ زض  عٛض ثٝوٝ اؾت ای  خب٘كیٙی پَٛ ٚ یب ثٝ فجبضتی تمبضب ثطای پَٛ ذبضخی تٛؾظ ؾبوٙیٗ زاذّی پسیسٜ

زلاض اؾت خب٘كیٗ پَٛ  غبِجبًالتهبزٞبی زض حبَ تٛؾقٝ ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت. زض ایٗ التهبزٞب ثقضی اضظٞبی ثبثجبت وٝ 

(. ٕٞچٙیٗ 1985، 4)ضأیطظ ضٚیبؼ اؾتفٙٛاٖ ٔٙجـ اضظـ ٚ ؾپؽ ٚؾیّٝ ٔجبزِٝ زض وٙبض پَٛ زاذّی  اثتسا ثٝوٝ زاذّی 

زِیُ أىبٖ خب٘كیٙی پَٛ ٞبی اضظی ثٝ ٝ، آثبض ٘بٔغّٛة خٟفحبَ تٛؾق زٞٙس وٝ زض وكٛضٞبی زض ٔغبِقبت ٘كبٖ ٔی

 (.2003، 5تكسیس ذٛاٞٙس قس )خیٙٙی ٚ ضٍٚٔٛؼ

ٞبی تثجیت  خب٘كیٙی پَٛ ٘مف ٟٕٔی زض فّٕىطز ؾیبؾت پِٛی ٚ ٔبِی، تقییٗ ٘ؾبْ ٘طخ اضظ ٔٙبؾت ٚ اخطای ثط٘بٔٝ

خبیٍعیٙی پَٛ   ٘ٛؾب٘بت آٖ ٚ وبٞف قسیس اضظـ پَٛ ّٔی ثٝٞبی تٛضْ ثبلا ٚ  (. ٘طخ2005 ،6زاضز )قبضٔب ٚ ٕٞىبضاٖ

(. زض ٔغبِقبت ٔرتّف فلاٜٚ ثط تٛضْ ٚ وبٞف 2003 ،7قٛز )وٕیٗ ٚ اضیىؿٖٛ ٔیٔٙدط خبی پَٛ زاذّی  ذبضخی ثٝ

تطیٗ آٟ٘ب ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ  ا٘س، وٝ اظ ٟٔٓ شوط وطزٜاضظـ پَٛ زاذّی زلایُ ٔتقسز زیٍطی ضا ثطای خب٘كیٙی پَٛ 

ٞبی ٘طخ ثٟطٜ،  (. ٕٞچٙیٗ زض وكٛضٞبیی وٝ زاضای ؾمف1994 ،8ثبقس )ضاتی ٚ خًٛ٘ اعٕیٙب٘ی التهبزی ٚ ؾیبؾی ٔی٘ب

ٔٙؾٛض  تٛخٟی اظ پطتفٛی افطاز ضا ثٝٞبی ذبضخی ثرف لبثُ ضظ ٞؿتٙس پَٛٞبی ٘طخ ا ٞبی تٛضْ ثبلا ٚ وٙتطَ ثٟطٜ، ٘طخ

 (.2001 ،9زٞٙس )فبِٕی حفؼ ٔٙجـ اضظـ تكىیُ ٔی

ٔٙدط اِضطة، اؾتملاَ ؾیبؾت پِٛی ٚ اؾتفبزٜ اظ اثعاض ٘طخ اضظ پَٛ ثٝ اظ زؾت زازٖ زضآٔس حبنُ اظ حكخب٘كیٙی 

آیٙس. ظٔب٘ی وٝ یه پَٛ زؾت ٔیپَٛ ٔمبٔبت پِٛی ثٝ ا٘تكبضاِضطة، زضآٔسٞبیی اؾت وٝ ثٝ ز٘جبَ قٛز. زضآٔس حكٔی

٘ؾط  اِضطة نطفبچبض اؾت اظ پَٛ زاذّی ٚ زضآٔس حكقٛز، ٔمبْ پِٛی ٘لب٘ٛ٘ی ا٘تربة ٔی فٙٛاٖ پَٛ ضایح ذبضخی ثٝ

ٚ  زٞس )ثطيٞبی پِٛی ٚ ٘طخ اضظ ضا حتی زض قطایظ اضغطاضی ٔبِی اظ زؾت ٔیوٙس. وكٛض اؾتملاَ ؾیبؾت

 (.2002 ،11ییبتی ٚ اؾتٛضظٍ٘ط ؛ ِٛی2000 ،10ثٛض٘عتیٗ

تٛا٘ٙس اضظـ پَٛ  ٔمبٔبت پِٛی ٕ٘ی٘بٔكرم ٞؿتٙس ٚ  ٞبی اضظٕٞچٙیٗ زض یه التهبز ثب خب٘كیٙی وبُٔ پَٛ، ٘طخ

ضا وبٞف زٞٙس. زض ایٗ قطایظ، ؾیبؾت وبٞف اضظـ پَٛ زض تغییط ٘طخ حمیمی اضظ وٕتط ٔؤثط اؾت )ثطي ٚ ثٛض٘عتیٗ، 

تٛا٘ٙس یه ؾیبؾت ٔی  حبَ، ٞعیٙٝ اظ زؾت زازٖ ؾیبؾت پِٛی ٔؿتمُ ظٔب٘ی اؾت وٝ ٔمبٔبت پِٛی(. ثب ای2000ٗ

ایٗ،  ثط(. فلا12،2001ٜٚٙب ٚ ثبضٚٛٔی)آِ وٙٙس اتربشٞبی تدبضی ی ثجبت ثركیسٖ ثٝ ؾیىُپِٛی ٔؤثط ضس ازٚاضی ثطا

                                                 
1 Mongardini and Mueller 
2 Valev 
3 Bawa et al. 
4 Ramirez-Rojas  
5 Jeanneney and Roumégous 
6 Sharma et al. 
7 Kamin and Ericsson 
8 Ratti and Jeong 
9 Alami 
10 Berg and Borensztein 
11 Levy Yeyati and Sturzenegger  
12 Alumina and Barro 
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 ،زٞٙس )ثطي ٚ ثٛض٘عتیٗٔمبٔبت پِٛی زض التهبزٞبی ثب خب٘كیٙی پَٛ، تضٕیٗ ٘مسیٍٙی ؾیؿتٓ ثب٘ىی ذٛز ضا وبٞف ٔی

 (. 2003ِٛی ییبتی ٚ اؾتٛضظٍ٘ط،  ٚ 2000

 

 پیشیٌِ تجزبی پضٍّش. 2-2

 ذارجیپیشیٌِ 

 یحبَ تٛؾقٝ، پسیسٜ خب٘كیٙی پَٛ ٔٛضٛفزٞس وٝ زض ثطذی اظ وكٛضٞبی زض ٔیثطضؾی ٔغبِقبت ذبضخی ٘كبٖ 

فٕٛٔبً وكٛضٞبیی وٝ  زٞس ٚظا ضخ ٔی ٞبی تٛضْ بی التهبزی ٚ ؾیبؾتٞ ضقف ؾیبؾت زِیُٔتساَٚ اؾت ٚ ایٗ أط ثٝ

 زضنس تٛضْ زاض٘س زض ٔقطو خب٘كیٙی پَٛ ٞؿتٙس.  20ثبلای 

خبی ثطضؾی اثط خٟف اضظی ثط خب٘كیٙی پَٛ، اثط ذٛز اضظ ضا ثطآٚضز  اوثطیت ٔغبِقبت تدطثی ذبضخی ثٝزض 

 زض( 1993) 1قٛاضتع ٚ خب٘كیٙی پَٛ زض وكٛضٞبی ٔرتّف، وّٕٙتع وٙٙسٜ تقییٗ پیطأٖٛ فٛأُ وٝ عٛضی ا٘س ثٝ وطزٜ

( زض وكٛضٞبی وطٚاؾی، ثّغبضؾتبٖ، 2013) 4ِه( زض ضٚؾیٝ، تیىب2009) 3( زض وبٔجٛج، یبؾٛزا2002) 2ثِٛیٛی، ٚایؿع

( زض 2014) 5عٛض ٔدعا، پپیچ ٚ ٕٞىبضاٖ ثّغبضؾتبٖ، چه، ٔدبضؾتبٖ، ِیتٛا٘ی، ِتٛ٘ی، ِٟؿتبٖ ٚ تطویٝ، ٞط وساْ ثٝ

( زض 2019) 8( زض آِجب٘ی ٚ آیمیهی ٚ ایعیر2015ٗٔٛ) 7( زض ٘یدطیٝ، ٔٙدب٘ی2015) 6وكٛضٞبی اضٚپبی قطلی، آیمیهی

ؾت وٝ افعایف ٘طخ اضظ یىی اظ ا  ٜقسٔكرم ؽٟٛض ٘ٛزض التهبزٞبی ( 2021) 9ٛ ٚ ٕٞىبضاٖوطیط ؾٛلاِزض ٘یدطیٝ ٚ 

قٛز. زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ا٘تربة زض اوثط ایٗ وكٛضٞب ٔقٕٛلاً  تطیٗ فٛأُ ٔؤثط ثط پسیسٜ خب٘كیٙی پَٛ ٔحؿٛة ٔیٟٕٔ

 10اؾت. زض ایٗ ٔیبٖ، وٛٔبٔٛتٛ  ای قسٜ وٝ ثبفث تٛخٝ ثٝ چٙیٗ ٔؿأِٝ ه اثطتٛضْ یب ثحطاٖ اضظی ثٛزپؽ اظ ٚلٛؿ ی

 خب٘كیٙی پَٛ تأثیط ٔیعاٖ ثط تٛا٘س ٔی ولاٖ التهبز تثجیت ٞسف ثب پِٛی ؾیبؾت پیٍیطی وٝ ٌیطز ٘تیدٝ ٔی( 2014)

( ذٛز ٘طخ تٛضْ ضا ثط پسیسٜ 2014( ٚ پپیچ ٚ ٕٞىبضاٖ )2009ٕٞچٙیٗ ثطذی اظ ٔغبِقبت ٘ؾیط یبؾٛزا ) .ٌصاضز

وّیٝ ایٗ ثٛز. ( 2021وطیط ٚ ٕٞىبضاٖ )( ٚ 2019وٝ ثطذلاف ٘تبیح آیمیهی ٚ ایعیرٛٔٗ ) اثط یبفتٙس خب٘كیٙی پَٛ ثی

ٞبی  ا٘س وٝ فٕستبً قبُٔ ضٚـ ٞبی ٔرتّف التهبزؾٙدی زض ثطآٚضزٞبی تدطثی ذٛز اؾتفبزٜ وطزٜ ٔغبِقبت اظ ضٚـ

 اؾت.  ثٛزٜ 12(ARDLٞبی تٛضیحی ٌؿتطزٜ ) ٚ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ثب ٚلفٝ 11(VARذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی )

 س.ٙیبفت قس وٝ اثط خٟف اضظی ضا ثط خب٘كیٙی پَٛ ثطآٚضز وطزٜ ثبق أب ٔغبِقبت وٕی

س ٙزٞ ( ٘كبٖ ٔیVAR) ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی تدطثی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَای  زض ٔغبِقٝ( 2007) 13اظوٗ ٚ آؼ –ٔتیٗ 

قٛز  ٌیطی ٔی ٚ ا٘تؾبضات ا٘ساظٜوٝ فسْ تقبزَ التهبز ولاٖ وٝ تٛؾظ ٘ٛؾب٘بت وبٞف اضظـ ٘طخ اضظ، ٘ٛؾب٘بت تٛضْ 

ٞبی ولاٖ التهبزی  زض التهبز تطویٝ اؾت. ثٙبثطایٗ ثجبت ثط٘بٔٝ)خب٘كیٙی پَٛ( زٞٙسٜ زلاضی قسٖ  اظ فٛأُ انّی قىُ

                                                 
1 Clements and Schwartz 
2 Viseth 
3 Yasuda 
4 Tkalec 
5 Pepić et al. 
6 Aigheyisi 
7 Manjani 
8 Aigheyisi and Isikhuemen 
9 Carrière-Swallow et al. 
10 Kumamoto  
11 Vector Autoregressive 
12 Autoregressive Distributed Lag 
13 Metin_ Ozcan and Us 
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ثطای اؾتٕطاض وبٞف زلاضی قسٖ ضطٚضی اؾت. ٕٞچٙیٗ تدطثٝ ایٗ وكٛض ٘كبٖ زاز حتی ثسٖٚ اتربش ؾیبؾت ذبل 

 قٛز. ظا ٚ آٞؿتٝ ٔی زضٖٚعٛض  ثٝ عٛض ذٛزوبض ثبفث فسْ زلاضی قسٖ پبییٗ ثٝ تٛضْْٚ ثطای وبٞف زلاضی قسٖ، تسا

ىطاتیه وٍٙٛ اضظی ٚ خب٘كیٙی پَٛ زض خٕٟٛضی زٔ( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ خٟف 2003)1ثٌٛطا٘س

ٔٙبؾجی ثطای آٖ زٞٙسٜ اثط ٔثجت ثط خب٘كیٙی پَٛ، تٛضیح ٞبی اضظی ضٕٗ زاقتٗ ٌیطز وٝ خٟف پطزاذتٝ ٚ ٘تیدٝ ٔی

 س ثٛز. ٌٙیطی ا٘تؾبضات تٛضٔی ذٛاٞ عٛض غیطٔؿتمیٓ ٔجٙبیی ثطای ا٘ساظٜ . ٕٞچٙیٗ خب٘كیٙی پَٛ ثٝٙسٞؿت

  

 پیشیٌِ زاذلی

ٙؾطاٖ زض زٚ ثرف تٕطوع ظیبزی زاض٘س. ثرف اَٚ ثٝ ثطضؾی ٚخٛز ٚ زٞس وٝ نبحج غبِقبت زاذّی ٘كبٖ ٔیٔطٚض ٔ

، (1382طی )ىِك، (1375پٙبٜ ٚ ذیبثب٘ی ) یعزاٖتٛاٖ ثٝ ٔغبِقبت  ایٗ ظٔیٙٝ ٔیخب٘كیٙی پَٛ تٛخٝ وطز٘س وٝ زض ٘جٛز 

( 1401) اؾىٙسضی ؾجعیٚ (  1396) (، لبزضی1396) ، لجبئی آضا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ(1390عٟطا٘چیبٖ ٚ ٘ٛضٚظی ثیطأی )

طاٖ اٚج ٌطفتٝ ٚ زضٔدٕٛؿ ضٚ٘س ا٘س وٝ زض ثطذی اظ ازٚاض، خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ای ٟب فٕستبً ٘تیدٝ ٌطفتٝوطز. آ٘اقبضٜ 

إِّّی زض ٘طخ ثٟطٜ  ٞبی ثیٗ اؾت، ٕٞچٙیٗ فٛأُ ٔرتّفی ٘ؾیط اضظ، ٘طخ تٛضْ ٚ تفبٚت  نقٛزی عی ازٚاض اذیط زاقتٝ

 ثط آٖ اثط زاضز.  

  ا٘س. ثرف زْٚ قبُٔ ٔغبِقبت ٔقسٚزی اؾت وٝ ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ خب٘كیٙی پَٛ ٚ اذتلالات اضظی پطزاذتٝ

پطزاذتٝ  1369-1393ٚضٜ ظٔب٘ی ( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی اثط پؿٕب٘س خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ زض عی ز1396) لبزضی

زیٍط ضٚ٘س   فجبضت یس قسٜ اؾت ٚ ثٝتبی زٞس اثط پؿٕب٘س خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ایطاٖاؾت. ٘تبیح ٔمبِٝ ٘كبٖ ٔی

ثب٘ه ٔطوعی تأثیط پسیسٜ پؿٕب٘س زلاضی قسٖ پَٛ  قٛز وٝیط ٘یؿت؛ ثٙبثطایٗ پیكٟٙبز ٔیپص ثطٌكتخب٘كیٙی پَٛ وكٛض 

تطیٗ زلایُ  فٙٛاٖ انّی ٘ؾط زاقتٝ ثبقس ٚ ٞسف ٟٔبض تٛضْ ٚ وبٞف ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثٝ ٞبی پِٛی ضا ٔسثط ؾیبؾت

 ٞبی التهبزی لطاض ثٍیطز.خب٘كیٙی پَٛ ٕٞچٙبٖ زض اِٚٛیت ؾیبؾت

زض  1370-1393اظحس ٘طخ اضظ عی زٚضٜ  ز ثٝ افعایف ثیفثٝ ثطضؾی زضخٝ خب٘كیٙی پَٛ ثب اؾتٙب (1395) ٔمهٛزِٛ

قسٜ ٚ ثٝ ثطضؾی زضخٝ خب٘كیٙی   ٞبی تٛظیقی تطویت ذٛز ضٌطؾیٛ٘ی ثب ٚلفٝ ایطاٖ ثب اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ آؾتب٘ٝ ثب ٔسَ

اضظ، تمبضب ی ٘طخ اضظ، ایٗ پسیسٜ وٝ ثب افعایف ظیبز ٘طخ لاٞبی ثب زٞس زض آؾتب٘ٝ ٚ ٘كبٖ ٔیاپَٛ زض ایطاٖ پطزاذتٝ اؾت. 

  .اؾتی التهبزی زیٍط ضٚ ثٝ وبٞف لاثطای اضظ ٕٞب٘ٙس ٞط وب

خب٘كیٙی پـَٛ زض وكٛضٞبی ٔٙترـت خٟبٖ ٚ  ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظای ثٝ  ( زض ٔغبِق1390ٝپطی )

 یی اؾتفبزٜتبثّٛ ٞبی ٚ ضٚـ اٍِـٛی ضٌطؾـیٛ٘ی زازٜ 2009تـب  1990ٞبی  ٞبی ؾبَ . زض ایٗ ٔغبِقٝ اظ زازٜطزاذتپ

زاضی ثـیٗ ٘ٛؾـب٘بت ٘ـطخ اضظ ٚ خب٘كیٙی پَٛ زض  بقٝ ٘كبٖ زاز وٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙقسٜ اؾت. ٘تبیح ایٗ ٔغبِ 

  ثطضؾی ٚخٛز زاضز. وكٛضٞبی ٔٛضز

ضٚ زض ٔمبیؿٝ ثب تٕبٔی ٔغبِقبت ٔقطفی قسٜ زض ٔغبِقبت  ز وٝ خٙجٝ ٘ٛآٚضا٘ٝ پػٚٞف پیفوطزضٟ٘بیت ثبیس اقبضٜ 

ؾبظی ضاثغٝ ٔیبٖ  زض ٔسَ 2(BVARخی ٔقطفی قسٜ، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ثیعیٗ )زاذّی ٚ ذبض

                                                 
1 Beaugrand 
2 Bayesian Vector Autoregression 
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تٛخٝ ثٝ ٔؿئّٝ تحطیٓ أطی اؾت خب٘كیٙی پَٛ ٚ خٟف اضظی ٚ ٘یع ِحبػ زاقتٗ آثبض تحطیٓ ثط خب٘كیٙی پَٛ اؾت. 

 اؾت.  تٛخٝ قسٜ ثٝ آٖفٙٛاٖ فبّٔی ٔؤثط ثط خب٘كیٙی پَٛ، وٕتط  وٝ زض ٔیبٖ ٔغبِقبت پیكیٗ ثٝ

 

 . رٍش پضٍّش3
1(2019قٙبؾی ٔغبِقبتی ٘ؾیط ؾیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثب اؾتٙبز ثٝ ضٚـ

( وٝ أىبٖ اضتجبعبت 2019) 2ٍٔٛیطٚ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ؾبظی  ٌیط٘س، اثط خٟف اضظی ثط خب٘كیٙی پَٛ زض چبضچٛة ٔسَ ٔتمبثُ ٔیبٖ ٔتغیطٞبی تحمیك ضا زض ٘ؾط ٔی

ثطضؾی ذٛاٞس قس. ثٙبثطایٗ اضتجبط ظیط ثب ِحبػ تقسازی اظ ٔتغیطٞبی وٙتطِی  (BVARذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ثیعیٗ )

 قٛز. ازثیبت ٔٛخٛز زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی عجك

(1      )                                                                             (                             )     

 خب٘كیٙی پَٛ    :

OVER :خٟف اضظی 

INF :ْ٘طخ تٛض  

Growth :٘طخ ضقس التهبزی 

SANC ٓ(1395)ویٕبؾی ٚ ٕٞىبضاٖ، : ٔتغیط ٔدبظی تحطی. 

 3پصیط ٘جٛزٜ ٚ ضفبیت انُ لّّتؾبظی أىبٖ شوط اؾت وٝ اؾتفبزٜ اظ تٕبٔی ٔتغیطٞبی ولاٖ زض یه ٔسَ قبیبٖ

 ثطایوٙس تب ٔتغیطٞبی وٕتطی اؾتفبزٜ ٌطزز؛ ثٙبثطایٗ سَ ایدبة ٔیؾبظی ٚ اظ زؾت ٘سازٖ زضخبت آظازی زض ٔ ٔسَ

ثطآٚضز ذٛاٞس قس.  BVARؾبظی  اؾبؼ چبضچٛة ٔسَضظی ٚ خب٘كیٙی پَٛ، ضاثغٝ فٛق ثطثطضؾی ضٚاثظ ٔیبٖ خٟف ا

 ظا ذٛاٞٙس ثٛز.  ( زض1ٖٚ( زض ضاثغٝ )SANCاؾتثٙبی تحطیٓ ) لاظْ ثٝ تٛضیح اؾت وٝ ٍٕٞی ٔتغیطٞب ثٝ

وٝ زض ضٚـ ثیعی لاظْ اؾت تٛظیـ پیكیٗ ٚ قطعی اظ عطیك لضیٝ ثیع تّفیك ٌطزز ٚ تٛظیـ پؿیٗ حبنُ  یبیاظ آ٘د

؛ 1995، 4یبثس )ضاوت ٚ ؾیٍٛئیٗ ٞبی پیكیٗ ضطٚضت ٔی قٛز، تقییٗ اعلافبتی وّٕی ثٝ قىُ ٚاضیب٘ؽ ٚ ٔیبٍ٘یٗ

ثیٙی ضا ثٟجٛز  ؾبظ٘س ٚ فّٕىطز پیف ط ٔیپصی ٞبیی غٙی ٚ ا٘قغبف ٞبی ثیعی ٔسَ (. اؾتفبزٜ اظ ٔس1997َ، 5ثٛضیؿٛ

ثیٙی ثٟتط ٔسَ وٕه ثؿیبض  ٞبی پیكیٗ اؾت وٝ ثٝ فّٕىطز ٚ پیف ٞب ایدبز تٛظیـ ثركٙس. ٔعیت انّی ایٗ ٔسَ ٔی

 وٙس.     ٔی
 

 . هحاسبِ شاذص جاًشیٌی پَل3-1

 زؾت آٔسٜ اؾت: نٛضت ظیط ثٝ قبذم خب٘كیٙی پَٛ ثٝ

( ٚ ثٟٕٙی اؾىٛیی 1382لاظْ اؾت وٝ ثب اؾتٙبز ثٝ ٔغبِقبتی ٘ؾیط ِكىطی ) CS زؾت آٚضزٖ زض ایٗ ٔیبٖ، ثطای ثٝ

 اؾتفبزٜ قٛز: یطظ( اظ ضٚاثظ 1380)

                                                 
1 Sean et al. 
2 Magwiro et al. 
3 Parsimony 
4 Racette and Sigouin  
5 Borissov 
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(2                                                                                                )    (
  
      

  
  (  

      )
)          

 وٝ ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ فجبضتٙس اظ:

 حدٓ پَٛ ذبضخی زض ٌطزـ   

PEXٔ ضؾٕی(ٛاظی )٘طخ اضظ غیط: ٘طخ زلاض آٔطیىب زض ثبظاض 

  Mحدٓ پَٛ زاذّی یب   : 

 ٕٞچٙیٗ حدٓ پَٛ ذبضخی زض ٌطزـ اظ ضاثغٝ شیُ لبثُ اؾترطاج اؾت: 

(3          )                                                                        
  (

  
 

    
)  (   *      

   +   )     

لاظْ اؾت تبثـ تمبضبی پَٛ زاذّی ثطآٚضز قٛز وٝ ثطای ایٗ ٔٙؾٛض ثب تٛؾقٝ ٔغبِقٝ    زؾت آٚضزٖ ثطای ثٝ

 قٛز. طاٖ اظ ضاثغٝ شیُ اؾتفبزٜ ٔی( ثطای التهبز ای1392ذّیّی فطالی ٚ ٕٞىبضاٖ )

(4)    
        (           )     (            )                 

   

                            

 فجبضتٙس اظ: ٔسَ ایٗ ثطای ٔٛضزاؾتفبزٜ ٔتغیطٞبی

 ٘ؾط )تٛضیحبت ٔحبؾجٝ زض پیٛؾت آٔسٜ اؾت( تبضید ٔٛضز تب 1حساوثط ٘طخ تٛضْ       :

RGPEX)ْثبظزٜ حمیمی اضظ )تفبضُ ضقس ٘طخ اضظ ثبظاض اظ ٘طخ تٛض : 

RID :)ْ٘طخ ؾٛز ؾپطزٜ حمیمی )تفبضُ ٘طخ ؾٛز ؾپطزٜ اظ ٘طخ تٛض 
WAR : ًٙؾبِٝ ٔیبٖ ایطاٖ ٚ فطاق كتٞٔتغیط ٔدبظی خ 

SANC : ٓٔتغیط ٔدبظی تحطی 
LGDP : ٓتِٛیس ٘بذبِم زاذّی حمیمیٍِبضیت 

 ٔطوع آٔبض ایطاٖٚ  ثب٘ه خٟب٘ی، ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ پبیٍبٜ ثٝ ٔطاخقٝ ثب ٔٛضز ٘یبظ زض ثطآٚضزٞب، ٞبی زازٜتٕبٔی 

ٕٞچٙیٗ خبٔقٝ آٔبضی تحمیك حبضط ثب تٛخٝ ثٝ اعلافبت ٔٛخٛز، آٔبض التهبز ولاٖ وكٛض زض  .اؾت قسٜ  آٚضی خٕـ

 ض ٘ؾط ٌطفتٝ ذٛاٞس قس.ز 1400اِی  1338زٚضٜ ظٔب٘ی 

 

 هحاسبِ شاذص جْش ارسی .3-2

ٚ  ٕتیٚ وبلاٞب زض ل ییذٛضزٖ تقبزَ ثبظاض زاضا پَٛ ثبفث ثطٞٓ یزض ٔمساض اؾٕ فیافعا ،یپِٛ یا٘جؿبع بؾتیثب افٕبَ ؾ 

بی ثبلاتط ٚ یب ٞ قٛز. ثطای حفؼ تقبزَ ثبظاض زاضایی، ٔمساض افعایف یبفتٝ پَٛ ّٔعْ ثٝ ا٘غجبق ثب لیٕتاضظ اِٚیٝ ٔی٘طخ 

ٞبی اضظ ٚ ثبظاضٞبی زاضایی ٘ؿجت ثٝ ثبظاض وبلاٞب،  فّت فطو تغجیك ؾطیـ ٘طخٌطزز. ثٝبٞف اضظـ زض ٘طخ اضظ ٔیو

ىٗ زض ثّٙسٔست، ؾغح لیٕت ِٚ ٔب٘سعٛض ٔٛلت ثبثت ٔی أب ؾغح لیٕت ثٝ، یبثس( افعایف ٔی Mفطضٝ اؾٕی پَٛ )

ٕتط اظ و یوبٞك تٛا٘سیٔ ،یبثسفعایف یبثس. تمبضب ثطای تطاظٞبی ٚالقی وبٞف ٔیا پَٛ حفؼ تقبزَ زض ثبظاض ثطایتٛا٘س  ٔی

ثیٙی وبٞف  ٚ ثٝ پیف زٞسیثٟطٜ ضا وبٞف ٔ یٞب٘طخ ،یٞب ا٘جؿبط پِٛ لیٕت ٝیٚالـ زض ؾغح اِٚٔست زاقتٝ ثبقس. زض وٛتبٜ

                                                 
طاؾبؼ قبذم ثٟبی ٔهطف وٙٙـسٜ ذـب٘ٛاض تـٛضْ ٔبٞب٘ـٝ زض ٞـط ؾـبَ ٔحبؾـجٝ قـسٜ ٚ ٔـبٞی وـٝ زاضای ثـبلاتطیٗ ٔیـعاٖ تـٛضْ ثـٛزٜ ثـٝ                حساوثط تٛضْ ث 1

 فٙٛاٖ حساوثط تٛضْ آٖ ؾبَ ا٘تربة قسٜ اؾت. 
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. قٛزیٔٔٙدط ات وبٞف اضظـ ٘طخ اضظ ا٘تؾبض دبزیثٝ ا ،یزض ٘طخ اضظ خبض ٗ،یٚ ثٙبثطا قٛزیٔٔٙدط اضظـ زض ثّٙسٔست 

 ٗیقسٜ ٚ ثٙبثطا ٝیاِٚ ٝیقسٜ وٝ ٔٙدط ثٝ ذطٚج ؾطٔب  وبض ٌطفتٝ ثٝ یزاذّ یٞبییزاضا تیوبٞف خصاث طایٞط زٚ فبُٔ، ث

ثبقس تب ٔٛخت ثبلاثطزٖ  یا٘ساظٜ وبف  ثٝ سی. ٔمساض وبٞف اضظـ، ثببثسیوبٞف اضظـ  ،یوٝ ٘طخ ٘مس قٛزیثبفث ٔ

 ،یاثط ا٘جؿبط پِٛ ٗیوٙس. ثٙبثطا طاٖضا خج بفتٝیوبٞف  یقٛز وٝ ثتٛا٘س ٘طخ ثٟطٜ زاذّ یاضظـ زض ٘طذ فیثیٙی افعا پیف

 ٗیتٟٙب تحت ا طای. ظوٙسیٔ هیاظ وبٞف اضظـ ثّٙسٔست اؾت ضا تحط فیٚ آ٘چٝ ث یزض ٘طخ ٘مس یوبٞف اضظـ فٛض

ٞبی  زاضایی یضٚ بفتٝیوبٞف  ثٟطٜ ٗ،یٚ ثٙبثطا وٙسیثیٙی ٔ اضظـ پیف فیحبَ افعا٘طخ اضظ ضا زض یثرف فٕٛٔ ظ،یقطا

تط اظ وبٞف اضظـ ثّٙسٔست ثبقس  ثعضي اضظ ثبیس ٔست ٘طخ وٛتبٜ ٝی. تأثیط وبٞف اضظـ اِٚقٛزیخجطاٖ ٔ یزاذّ

أب ا٘تؾبض  ،٘ساضیٓ ، چٖٛ ٘طخ اضظ زض ثّٙسٔستتط اظ ٘طخ اضظ ثّٙسٔست اؾت ٔست خسیس ثعضي وٝ ٘طخ اضظ وٛتبٜ عٛضی ثٝ

خٟف ٘طخ اضظ ٔٙدط  هیثٝ  یا٘جؿبط پِٛا٘ساظٜ تغییطات حدٓ پَٛ ثبقس یقٙی  ٝ زض ثّٙسٔست تغییطات ٘طخ اضظ ثٝاؾت و

 ؾتاتغییطات حدٓ پَٛ    تغییطات ٘طخ اضظ،     ٘كبٖ زازٜ قسٜ وٝ            ، وٝ ثب ضاثغٝ قٛزیٔ

 (. 2005، 1)وٕپب

  
  ّا یافتِیِ ٍ تحلیل ٍ تجشهسل بزآٍرز   .4

 ّا ذلاصِ ٍضعیت زازُ. 4-1

ذهٛل ٔتغیطٞبی تحمیك اضائٝ قٛز. ٘تبیح ٚ تحّیّی زض تٛنیفیپیف اظ ثطآٚضز اٍِٛی تحمیك، ضطٚضی اؾت وٝ آٔبض 

 ثیبٖ قسٜ اؾت. 1 قٕبضٜذلانٝ ٚضقیت ٔتغیطٞبی زض خسَٚ 

 

 ّا . ذلاصِ ٍضعیت زاز1ُجسٍل 

 هتغیز

 هیاًگیي
هقسار 

 حساکثز

ار هقس

 حساقل

اًحزاف 

 استاًسارز
 ٍاحس

تعساز 

 هشاّسات
سطح  هٌبع

 تحلیل
 ًواز ًام

هبز ولاٖ
 الت

 یٙیخب٘ك عاٖیٔ

 پَٛ
CS 9/83  5/99  3/59  28/10  62 زضنس 

ٔحبؾجٝ ٚ 

ثطآٚضز 

 ٔحممیٗ

تِٛیس ٘بذبِم 

 زاذّی حمیمی
GDP 4/7942  1/15244  3/1629  3/3857  

ٞعاض ٔیّیبضز 

 ضیبَ
 ثب٘ه خٟب٘ی 62

Growth 66/3 ٘طخ ضقس التهبزی  84/20  33/24-  92/7  ثب٘ه خٟب٘ی 62 زضنس 

تٛضْ ٘طخ  INF 61/16  4/49  3/0  82/11  62 زضنس 
ثب٘ه 

 ٔطوعی

-RGPEX 48/16 ثبظزٜ حمیمی اضظ  3/0-  9/48-  71/11  62 زضنس 
ثب٘ه 

 ٔطوعی

 خٟف

 اضظی
OVER 98/6-  62/55  88/47-  81/17  62 زضنس 

ٔحبؾجٝ 

 ٔحممیٗ

                                                 
1 Kempa 
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زاذّی پَٛ  MD 1/61005  9865800 9/39  1638066 
ٞعاض ٔیّیبضز 

 ضیبَ
62 

ثب٘ه 

 ٔطوعی

 ٘طخ ؾٛز

 ؾپطزٜ حمیمی
RID 71/4-  4/8  15/34-  19/10  62 زضنس 

ثب٘ه 

یٔطوع  

 ٘طخ تٛضْ

 حساوثط
INFMAX 66/23  26/59  9/9  85/10  62 زضنس 

ثب٘ه 

 ٔطوعی

 ٌطزآٚضی ٔحمك :هٌبع

 .% ٞؿتٙس1% ٚ 5 اضی زض ؾغح ذغبیتطتیت ثیبٍ٘ط ٔقٙبزثٝ  *** ٚ **

 9/83ثطاثط ثب  1338-1399٘تبیح آٔبض تٛنیفی ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔتٛؾظ خب٘كیٙی پَٛ ثطای ایطاٖ عی ثبظٜ ظٔب٘ی 

تٛاٖ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز زضنس اؾت. ِصا ٔی 3/59زضنس ٚ وٕتطیٗ ٔمساض آٖ ثطاثط  5/99زضنس ثٛزٜ، ثیكتطیٗ ٔمساض ثطاثط ثب 

زضنس( لطاض زاضز. زض ازأٝ، ٔتٛؾظ خٟف اضظی ثطای  50زض ایطاٖ زض ؾغٛح ثبلایی )ٕٞٛاضٜ ثیف اظ  وٝ خب٘كیٙی پَٛ

زضنس اؾت. ثٙبثطایٗ  -88/47زضنس ٚ وٕتطیٗ ٔمساض آٖ ثطاثط ثب  62/55زضنس، ثیكتطیٗ ٔمساض آٖ  -98/6ایطاٖ ثطاثط ثب 

 .اؾتزضنس  -7ٔیبٍ٘یٗ خٟف اضظی حسٚز 

 

 . آسهَى ریشِ ٍاحس4-2

 . اٌط ٔتغیطٞبی ٔٛضزقٛ٘سثطضؾی پبیبیی  ثطایاؾتفبزٜ  ٔتغیطٞبی ٔٛضز تٕبٔی جُ اظ ثطآٚضز ٔسَ لاظْ اؾت ٔبٞیتل

اعٕیٙبٖ ٘جٛزٜ ٚ   قٛز وٝ ٘تبیح حبنُ اظ ثطآٚضز چٙساٖ لبثُ اؾتفبزٜ زض ثطآٚضز ضطایت اٍِٛ ٘بپبیب ثبقٙس، ثبفث ٔی

 ضٚاثظ تقییٗ ثطای ٔطحّٝ اِٚیٗ ثٙبثطایٗ اضتجبط ثیٗ ٔتغیطٞب ثطؾس.ٞبی غّغی زض ٔٛضز ٔیعاٖ  زض٘تیدٝ ٔحمك ثٝ اؾتٙجبط

ثطای  یبفتٝ تقٕیٓ  فِٛط - زیىی ٞبی آظٖٔٛ حبنُ ٘تبیح ٟبؾت.ا٘جبقتٍی آ٘ زضخٝ ٞٓ تقییٗ ٔتغیطٞب، ثیٗ ثّٙسٔست

 اؾت. قسٜ  زازٜ ٘كبٖ 2 قٕبضٜ خسَٚ زض ٔٛخٛز ٔتغیطٞبی

 

 افتِی  نیتعو . آسهَى ریشِ ٍاحس زیکی فَلز2جسٍل 

 هتغیز
 ADFآٔبضٜ 

اًباشتگی زرجِ ّن  
 تفاضل هزتبِ اٍل سطح

CS 
***43/4-  -- I( ) 

LGDP 65/1  ***05/4-  I( ) 

INF 
**58/3-  -- I( ) 

RGPEX 77/0  
***36/7-  I( ) 

OVER 
**75/4-  -- I( ) 

LMD 59/0  ***77/3-  I( ) 

RID 
***49/2-  -- I( ) 

INFMAX 
***61/3-  -- I( ) 

Growth 
***05/4-  -- I( ) 

 ك: ٔحبؾجبت ٔحمٔٙجـ

 .% ٞؿتٙس1% ٚ 5 تطتیت ثیبٍ٘ط ٔقٙبزاضی زض ؾغح ذغبیثٝ   *** ٚ  **
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ٞبی ٔٛخٛز زض ضاثغٝ تمبضبی پَٛ زاذّی )تمبضبی پَٛ زاذّی، ٍِبضیتٓ ٔتغیطاوثطیت  وٝ اؾت ایٗ اظ حبوی ٘تبیح

. ؾتپبیبٚ تٟٙب ٘طخ تٛضْ حساوثط زض ؾغح ٘بپبیب می اضظ( تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، ٘طخ ؾٛز ؾپطزٜ حمیمی ٚ ثبظزٜ حمی

 ARDLا٘جبقتٍی ٔتغیطٞب لاظْ اؾت تب اظ ضٚـ  ثطضؾی ٞٓ ثطای ( )Iٚ ثطذی  ( )Iتحت قطایغی وٝ ثطذی ٔتغیطٞب 

 اؾتفبزٜ قٛز.

 

 ARDL. رٍش ّن اًباشتگی 3جسٍل 

اًباشتگی آسهَى ّن ّای تشریصی آهارُ   

F    ٚ ٗپؿطاٖ، قی

 اؾٕیت
 ٘طٔبِیتی  χ ا٘جبقتٍی ٞٓ ٞبی ٔسَ لفٝٚ

F ذٛزٕٞجؿتٍی 

 ٌبزفطی(-)ثطاـ

F ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 

 (ٌبزفطی -پبٌبٖ –ثطاـ)

*43/3  ARDL( , , , , , )  07/4  63/0  70/0  

 . اؾت% 10ثیبٍ٘ط ٔقٙبزاضی زض ؾغح ذغبی  *

 

تٛاٖ ضاثغٝ تمبضبی پَٛ  (، ٔی4)ضاثغٝ ا٘جبقتٍی زض ٔیبٖ ٔتغیطٞبی ضاثغٝ تمبضبی پَٛ زاذّی  ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛز ٞٓ

 ز وٝ ٘تبیح آٖ زض شیُ لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت:وطضا ثطآٚضز 

(5)   ̂ 
                (           )       (            )

                  
       

                      
        

زٞٙس تِٛیس یب زضآٔس زاضای اثط ٔثجت ثط  ا٘تؾبضات تئٛضیه ثٛزٜ ٚ ٘كبٖ ٔیعجك ( 5قسٜ زض ضاثغٝ ) ضطایت ثطآٚضز

تأثیط قسٖ اثط تِٛیس ذٛاٞٙس قس. تٛضْ حساوثط ٚ ثبظزٜ  تمبضبی پَٛ ثٛزٜ ٚ زض ایٗ ٔیبٖ، تحطیٓ ٚ خًٙ ثبفث ثی

ی زاضای اثط ٔثجت ثط یت ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی حمیمٟ٘بٞؿتٙس. زضحمیمی ثبظاض اضظ زاضای اثط ٔٙفی ثط تمبضبی پَٛ زاذّی 

نٛضت پَٛ زاذّی ضا  تٛا٘س ٍٟ٘ساضی پَٛ ثٝ ظیطا ثبظزٜ حمیمی ٍٟ٘ساضی پَٛ ثٝ قىُ ؾپطزٜ ٔی ،ؾتتمبضبی پَٛ ا

تٛاٖ ثٝ ٔحبؾجٝ خب٘كیٙی پَٛ  اؾت ٔی -/090945آٔسٜ وٝ ٔمساض آٖ ثطاثط   زؾت ثٝ    تمٛیت وٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ضطیت 

 آٖ ثطآٚضز ضاثغٝ خب٘كیٙی پَٛ ٚ خٟف اضظی الساْ وطز. ٚ پؽ اظ
 

 . بزآٍرز رابطِ جاًشیٌی پَل ٍ جْش ارسی4-3

، 1(AICزض ٔطحّٝ اَٚ ثطآٚضز، تقییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٟٔٓ اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقیبضٞبی ا٘تربة ٚلفٝ ٔسَ ٘ؾیط آوبئیه )

  ، وّی4ٝ ٕ٘بییٓ. عجك ٘تبیح خسَٚضا ٔكرم ٔی، تقساز ٚلفٝ ثٟیٙٝ 3(HQC، حٙبٖ وٛئیٗ )2(SBCقٛاضتع ثیعیٗ )

 زٞٙس. فٙٛاٖ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ضأی ٔی ٚلفٝ ثٝ 1ٔقیبضٞب ثٝ ٚخٛز 
 

 

 

 

 

                                                 
1 Akaike Information Criterion   
2 Schwarz Information Criterion   
3 Hannan-Quinn Information Criterion   
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 ّای تعییي ٍقفِ بْیٌِ آسهَى .4 جسٍل

 AIC SBC HQC ٍقفِ

0 59398/20  88332/20  70616/20  

1 * 88653/19  * 75453/20  * 22305/20  

2 93205/19  37873/21  49292/20  

3 92036/19  94571/21  70558/20  

4 93975/19  54378/22  94933/20  

5 08427/20  26697/23  31819/21  

 منبع: محاسبات تحقیق
 ثبقس.ٔجیٗ ٔمساض ٚلفٝ ثٟیٙٝ زض ٞط آظٖٔٛ ٔی *

اؾبؼ یه ٚلفٝ تحت تٛاثـ ، ٔسَ ثطBVARضطایت زض ثطآٚضز ثٝ ضٚـ  1تقییٗ تبثـ چٍبِی تٛظیـ پیكیٗ ثطای

( ٚ ضیكٝ Theilٞبی ٘یىٛیی ثطاظـ تبیُ ) اؾبؼ قبذمٔطؾْٛ زض ایٗ ضٚـ ثطآٚضز ٚ ثط یٗپیك چٍبِی تٛظیـ

ٔمبزیط زٚ  5پصیطز. زض خسَٚ  لضبٚت پیطأٖٛ ا٘تربة ضٚـ ٔٙبؾت نٛضت ٔی 2 (RMSEٔیبٍ٘یٗ ٔطثقبت ذغب )

، 3تطٔٗیِ /بٙؿٛتیٔاؾبؼ ا٘ٛاؿ تٛاثـ چٍبِی تٛظیـ پیكیٗ )ثط BVARٔطثٛط ثٝ ثطآٚضز ٔسَ  RMSEقبذم تبیُ ٚ 

عٛض وٝ ٔكبٞسٜ  اؾت. ٕٞبٖ  ( اضائٝ قس6ٜفّت(-غا )٘طٔبَ-ٚ ؾیٕؽ 5 ٚیكبضت(-غا )٘طٔبَ-، ؾیٕؽ4ٚیكبضت-٘طٔبَ

 RMSEٚیكبضت زاضای وٕتطیٗ ٔمبزیط اظ ٞط زٚ قبذم تبیُ ٚ -قٛز، زض ٔیبٖ تٛاثـ چٍبِی ٔصوٛض، ضٚیىطز ٘طٔبَ ٔی

 ؾت.ثطآٚضزٞبزض تٕبْ 

 

 پیشیي هرتلف  تحت تَابع چگالی تَسیع BVARبزاسش هسل  َبیذّای  شاذص .5 جسٍل

 CS OVER INF Growth شاذص هتغیز تَابع چگالی تَسیع پیشیي

 تطٔٗیِ /ٙؿٛتبیٔ
 8911/0 9679/0 7650/0 8249/0 تبیُ

RMSE 9680/7 6648/15 9058/7 1150/7 

 ٚیكبضت-٘طٔبَ
 8527/0 8510/0 7313/0 7993/0 تبیُ

RMSE 7211/7 9740/14 9506/6 8090/6 

 ٚیكبضت(-غا )٘طٔبَ-ؾیٕؽ
 9006/0 8783/0 8515/0 8768/0 تبیُ

RMSE 4690/8 4354/17 1737/7 1909/7 

 فّت(-غا )٘طٔبَ-ؾیٕؽ
 8911/0 9678/0 7647/0 8245/0 تبیُ

RMSE 9642/7 6573/15 9053/7 1149/7 

 60 60 60 60 تقساز ٔكبٞسٜ

 ٔحبؾجبت تحمیك هٌبع:

                                                 
1 Prior Density Function 
2 Root Mean Square Error 
3 Minnesota / Litterman 
4 Normal-Whishrt 
5 Sims-Zha (Normal-Whishrt) 
6 Sims-Zha (Normal-Whishrt) 
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قٛز وٝ  ٚیكبضت اؾتفبزٜ ٔی-اظ ضٚیىطز تبثـ چٍبِی تٛظیـ پیكیٗ ٘طٔبَ   BVARٗ ثطای ثطآٚضز ثٝ ضٚـثٙبثطای

1ٌیجؽثطزاضی  ٕ٘ٛ٘ٝاظ  اؾتفبزٜ ثب پیكیٗ اعلافبت ؾبظیقجیٝ ثٝ ٘یبظ فسْ زضٔعیت آٖ 
ضطایت  ثٛزٖ ٔؿتمُٚ ٘یع  

VAR ٚلفٝ ثطای ٞط ٔتغیط ٚ تقطیف  1. ثٙبثطایٗ ٔسَ ثب ٚخٛز (1989، 2ّتٖٛی)ٕٞ اؾتیىسیٍط اظ بٞذغب ٚ وٛٚاضیب٘ؽ

 پبیساضی اظ اعٕیٙبٖ حهَٛ قٛز. پؽ اظ ثطآٚضز ٔسَ، ثطای ٔمبزیط پیكیٗ ثط پبیٝ ضٚیىطز ٔیٙؿٛتب / ِیتطٔٗ، ثطآٚضز ٔی

عٛض وٝ  ٕٞبٖ .زوط اؾتفبزٜ 1 ٕ٘ٛزاض عجك ثطآٚضز قسٜ ٔسَ ٞبی ضیكٝ ثٝ ٔطثٛط ٕ٘ٛزاض اظ تٛأٖی ثطآٚضز قسٜ ٔسَ

؛ ٞؿتٙسٔسَ ثطآٚضزی وٕتط اظ لسضٔغّك فسز یه )زاذُ زایطٜ(  ٖٞبی ذٛزضٌطؾیٛ قٛز تٕبٔی ضیكٝٔلاحؾٝ ٔی

 ثٙبثطایٗ ٔسَ اظ پبیساضی لاظْ ثطذٛضزاض اؾت.

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 
 ىّای ذَزرگزسیَ ریشِ .1 ًوَزار

 

ٞبی ٔطثٛعٝ ٚ ٘یع  ٞب ٚ ٚاوٙف قٛن آثبضتٛاٖ ثٝ تحّیُ ، ٔیپؽ اظ ثطآٚضز ٔسَ ٚ اعٕیٙبٖ اظ پبیساضی ٔسَ ثطآٚضزی

ٞبی تٛضْ، ضقس ٚ خٟف اضظی زض  خب٘كیٙی پَٛ ٘ؿجت ثٝ قٛن 4پطزاذت. تٛاثـ ٚاوٙف آ٘ی 3 ثٝ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ

( ٚ خٟف INF( ثٝ قٛن تٛضْ )CSقٛز ٚاوٙف خب٘كیٙی پَٛ ) عٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی اؾت. ٕٞبٖ  اضائٝ قسٜ 3ٕ٘ٛزاض 

ؾبَ ٚ  6ا٘تؾبضت، ٔثجت ثٛزٜ اؾت؛ ٘ىتٝ حبئع إٞیت آٖ اؾت وٝ اثط قٛن خٟف اضظی پؽ اظ  عجك( OVERاضظی )

( ثٝ CSپَٛ ) یٙیٚاوٙف خب٘كقٛز ٚ تٛضْ زاضای آثبض ٔب٘سٌبضتطی اؾت. ٕٞچٙیٗ  ؾبَ ذٙثی ٔی 13قٛن تٛضْ ثقس اظ 

ضٚز. ثٙبثطایٗ زض  ؾبَ، اظ ثیٗ ٔی 16ظ ا٘تؾبضات ٔٙفی ثٛزٜ ٚ ایٗ اثط ثقس ا عجك( Growthضقس التهبزی )قٛن 

جٝ قٛز؛ ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٟ ٞبی اضظی ثبفث افعایف خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ایطاٖ ٔی ثّٙسٔست، ٕٞٛاضٜ خٟف

ٞبی حبنُ اظ  ثطآٚضز قسٜ ٚخٛز زاضز، قٛن BVARنٛضت ؾیؿتٕی ٔیبٖ ٔتغیطٞبی ٔسَ  ٔتمبثّی وٝ ثٝآثبض

اثط ٌصاقتٝ ٚ  ط ضقس ٚ تٛضْ وكٛض زاض٘س، اظ ایٗ عطیك ٘یع ثط خب٘كیٙی پَٛٞبی اضظی ثب آثبض ثّٙسٔستی وٝ ث خٟف

 تطیٗ زلایُ حدٓ ثبلای خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ایطاٖ ٞؿتٙس.ٕٞٛاضٜ یىی اظ ٟٕٔ

                                                 
1 Gibbs Sampling 
2 Hamilton 
3 Impulse Response Function 
4 Variance Decomposition 
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زض  ی تٛضْ، ضقس التهبزی ٚ خٟف اضظی ضاؾٟٓ ٘ؿجی ٔتغیطٞبتٛاٖ  زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ ٔی

زض ٘طخ تٛضْ  ذٛز خب٘كیٙی پَٛ،ٔكرم اؾت وٝ پؽ اظ  3ٕ٘ٛزاض زض  ی پَٛ زض ایطاٖ ٔكرم ٕ٘ٛز.خب٘كیٙ تٛضیح

ی ٚ أب ٘طخ ضقس التهبززٚضٜ، ثیكتطیٗ ؾٟٓ ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت.  20پؽ اظ تغییطات خب٘كیٙی پَٛ  تٛضیح

ٔیبٖ، خٟف اضظی وٕتطیٗ ؾٟٓ ٘ؿجی ضا  . زض ایٗزاض٘سزضنس ضا  1ٚ  2تطتیت وٕتط اظ ٞبیی ثٝ خٟف اضظی ٕٞٛاضٜ ؾٟٓ

 3زضنس زض پبیبٖ ؾبَ زٞٓ افعایف ذٛاٞس یبفت. زض ٕ٘ٛزاض 34/0زضنس زض ؾبَ زْٚ، ثٝ  28/0زاقتٝ ٚ اظ حسٚز 

تغییطات خب٘كیٙی پَٛ تمطیجبً ثب  زض تٛضیح زٚضٜ، ؾٟٓ ضقس التهبزی ٚ خٟف اضظی 10قٛز وٝ پؽ اظ  ٔلاحؾٝ ٔی

تٛاٖ اؽٟبض زاقت وٝ  یبثس. زضٔدٕٛؿ ٔی ٞف ؾٟٓ ذٛز خب٘كیٙی پَٛ، ؾٟٓ تٛضْ افعایف ٔیأب زض وٙبض وب ،ثجبت قسٜ

زض زض وٛتبٜ ٚ ثّٙسٔست، پؽ اظ ذٛز خب٘كیٙی پَٛ، تٛضْ زاضای ثبلاتطیٗ ؾٟٓ ٚ خٟف اضظی زاضای وٕتطیٗ ؾٟٓ 

 تغییطات خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ اؾت. تٛضیح

 

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of CS to CS

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of CS to OVER

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of CS to INF

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of CS to GROWTH

 
 تَابع ٍاکٌش آًی جاًشیٌی پَل .2 ًوَزار
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 ًتایج تجشیِ ٍاریاًس جاًشیٌی پَل .3 ًوَزار

 

عٛض ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ )اظ وب٘بَ ضقس التهبزی ٚ تٛضْ( ثط خب٘كیٙی  ٞبی اضظی ثٝ عٛض وٝ ٌفتٝ قس، خٟف ٕٞبٖ

یػٜ اظ وب٘بَ تٛضْ، زاضای ٚ ثٝٔؿتمیٓ أب ٘تبیح تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زاز وٝ آثبض غیط ،ٌصاض٘س زض التهبز ایطاٖ اثط ٔی پَٛ

تغییطات خب٘كیٙی پَٛ زض التهبز ایطاٖ زض ٔمبیؿٝ ثب اثط ٔؿتمیٓ ٚ ثسٖٚ  زض تٛضیحؾٟٓ ثبلاتط ٚ ٔب٘سٌبضتطی ثیكتطی 

 ثط خب٘كیٙی پَٛ اؾت.  ٞبی اضظی ٚاؾغٝ ذٛز خٟف
 

 گیزی ٍ پیشٌْازّا . ًتیج5ِ
ٞبی ؾبِیب٘ٝ زٚضٜ  ثسیٗ ٔٙؾٛض اظ زازٜ .ثٛز ایطاٖ التهبز پَٛ زض  خب٘كیٙی ضاثغٝ خٟف اضظی ثب  ، ثطضؾی ٔمبِٝ  ف ایٗٞس

ٚ ثطآٚضز قسٜ ( 2003ٚ اضیىؿٖٛ )  اظ ضٚـ وٕیٗثب اؾتفبزٜ پَٛ   خب٘كیٙی  زضخٝ اثتسا  اؾتفبزٜ قس. 1338-1400ظٔب٘ی 

  س.اؾتفبزٜ ٌطزی BVAR، اظ ضٚـ پَٛ  خب٘كیٙیضاثغٝ ٔیبٖ خٟف اضظی ثب ثطضؾی ثطای   ؾپؽ

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ٚاوٙف خب٘كیٙی پَٛ ٘ؿجت ثٝ قٛن اضظی ٚ تٛضْ ٔثجت ثٛزٜ ٚ ٘ؿجت ثٝ قٛن  یؾبظ ٔسَ٘تبیح 

ٞبی خٟف اضظی  ٚ اثط قٛن  ا٘تؾبضت ثٛزٜ عجكٞبی ٔطثٛعٝ  ضقس التهبزی زاضای ٚاوٙف ٔٙفی اؾت. تٕبٔی ٚاوٙف

قٛز. زض  ؾبَ ثط خب٘كیٙی پَٛ ذٙثی ٔی 16 ؾبَ ٚ قٛن ضقس التهبزی پؽ اظ 13ؾبَ، قٛن تٛضْ پؽ اظ  6پؽ اظ 

ٞبی اضظی فلاٜٚ ثط  ٔتمبثّی وٝ ٔیبٖ ضقس التهبزی، تٛضْ ٚ خٟف اضظی ٚخٛز زاضز، خٟف آثبضایٗ ٔیبٖ، ثب تٛخٝ ثٝ 

قٛ٘س، اظ وب٘بَ تكسیس تٛضْ ٚ  ایٙىٝ ثب افعایف اضظـ اضظ ذبضخی ٔٛخت افعایف تمبضب ثطای آٖ )خب٘كیٙی پَٛ( ٔی

التهبزی  ٚ ضقس٘یع ثط خب٘كیٙی پَٛ ذٛاٞٙس قس وٝ ایٗ آثبض غیطٔؿتمیٓ )اثط خٟف اضظی اظ وب٘بَ تٛضْ  تضقیف تِٛیس

ثط خب٘كیٙی پَٛ( زاضای ؾٟٓ ثیكتط ٚ ٔب٘سٌبضی ثبلاتطی زض ٔمبیؿٝ ثب اثط ٔؿتمیٓ خٟف اضظی ثط خب٘كیٙی پَٛ زض 

 التهبز ایطاٖ اؾت.
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عٛض ٔؿتمیٓ ثط خب٘كیٙی پَٛ  ای اثط خٟف اضظی ضا ثٝ غبِقٝس، ٔقعٛض وٝ زض ثرف ٔغبِقبت پیكیٗ ثحث  ٕٞبٖ

، ٘تبیح حبنّٝ زض ایٗ ثط خب٘كیٙی پَٛ تٛضْ زِیُ آثبضثٝأب  ،ثطضؾی ٘ىطزٜ وٝ أىبٖ ٔمبیؿٝ ٘تبیح ٚخٛز زاقتٝ ثبقس

، (1382)طیىِك( ٚ ٔغبِقبت زاذّی 2007) اظوٗ ٚ آؼ –ٔتیٗ ( ٚ 2003ٔكبثٝ ٘تبیح ٔغبِقبت ذبضخی ثٌٛطا٘س ) ٔمبِٝ

اظ خٟت اثط ٔٙفی ضقس التهبزی ثط خب٘كیٙی ٘یع ٘تبیح ٔكبثٝ  ( اؾت.1401ٚ اؾىٙسضی ؾجعی ) (1396لبزضی )

 اؾت. ( 1401) اؾىٙسضی ؾجعی

وٙٙسٜ خب٘كیٙی پَٛ ٘ؾیط  ٚ وٙتطَ ٔٙبؾت فٛأُ تقییٗ تٛخٟیثیٍصاضاٖ ثبیس تٛخٝ زاقتٝ ثبقٙس وٝ ضٚ ؾیبؾت یٗاظا

قٛز. زض ایٗ  طـ تحطیٓ ٚ تمّیُ تِٛیس ّٔی ٍٕٞی زاضای آثبضی ٞؿتٙس وٝ ؾطیـ ٔحٛ ٕ٘یٞبی اضظی، تٛضْ، ٌؿت خٟف

ٔٛلـ اضظ ثٝ  ٞبی اضظی ٘ؾیط ٘ؾبضت ٚ ترهیم ٔٙبؾت ٚ ثٝ یٙٝ خٌّٛیطی اظ خٟفظٔ زضٔؤثط  ٞبیٔیبٖ ٞطٌٛ٘ٝ الساْ

ٚ تمبضبی ثبظاض اضظ ٔؤثط  تٙؾیٓ فطضٝ ثطایٚاضزوٙٙسٌبٖ وبلاٞب ٚ ذسٔبت، ٔسیطیت زضیبفت اضظ اظ نبزضوٙٙسٌبٖ 

ٞبی ؾیبؾی ثؿیبض ضاٍٞكب  تمّیُ تٙف ثطایٞبی ؾیبؾی ٚ التهبزی  إُِّ زض فطنٝ . ثٟجٛز فضبی ضٚاثظ ثیٗثٛزذٛاٞس 

ٞب ٚ وبٞف احتٕبَ ثطٚظ خًٙ ٘یع ٔٙدط ذٛاٞس قس. زض ایٗ ٔیبٖ تمٛیت  ذٛاٞس ثٛز. ذٛز ایٗ أط ثٝ وبٞف تحطیٓ

تٛا٘س زض خٌّٛیطی اظ ٔؿئّٝ  ٞبی تِٛیس ٔی ٚ ٟ٘بزٜ ٚوبض وؿتهبزی ٔثُ ثٟجٛز فضبی فٛأُ ٔحطوٝ تِٛیس ٚ ضقس الت

 فٛق ٔؤثط ٚالـ قٛز.

 

 حاهی هالی

 ایٗ ٔمبِٝ حبٔی ٔبِی زاضز/٘ساضز.
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 هٌابع

ٞبی پػٚٞفیس ثط ٘باعٕیٙب٘ی تٛضٔی. (. فٛأُ ٔؤثط ثط خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ؛ ثب تأو1401اؾىٙسضی ؾجعی، ؾیٕب ) -
 .78-59(، 3)22 التهبزی)ضقس ٚ تٛؾقٝ پبیساض(،

-3، (19)9 ،ٞبی التهبزیٞب ٚ ؾیبؾتپػٚٞف. طاٖیپَٛ زض ا یٚ تمبضب ثطا بٜی٘طخ اضظ ثبظاض ؾ. (1380) حؿٗٔ ،ییاؾىٛ یثٟٕٙ -

9. 

 .٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس( ٞبی ٔٙترت خٟبٖ )پبیبٖضاثغٝ ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ خب٘كیٙی پَٛ زض وكٛض. (1390) سیدٝپطی، ذ -

   .زا٘كىسٜ فّْٛ ازاضی ٚ التهبز، زا٘كٍبٜ ٔبظ٘سضاٖ

طآٚضز تبثـ تمبضبی پَٛ زض ایطاٖ ثب ضٚیىطز . ث(1392یعزاٖ ) ،ٌٛزضظی فطاٞب٘یٚ  ؿیٗح ،٘ػاز ، فجبؾیحؿٗٔ، ذّیّی فطالی -

 .1-26، (5)20 ،ٔبِی التهبز پِٛی .ٞبی تهحیح ذغب ٚ ٞٓ خٕقیٔسَ

زض حٛظٜ  ُیثب تحّ یتدطث یىطزی: ضٚطاٖیالتهبزولاٖ زض ا یٞب یٙب٘یٚ ٘باعٕ یپِٛ بؾتی(. ؾ1402) بِحن ،ثبظذب٘ٝ یعبٞط -

  .172-137 ،(3)10 ،التهبز یٞبی وبضثطز ٘ؾطیٝ فطوب٘ؽ.-ظٔبٖ

زی اظ اٍِٛی ذٛزثبظٌكتی آظٖٔٛ خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ: وبضثط .(1390) قهٛٔٝٚ ٘ٛضٚظی ثیطأی، ٔٔیطٔٙهٛض ا عٟطا٘چیبٖ، -

 .99-115، (49)16، التهبزی ایطاٖ ٞبیپػٚٞف .(ARDL)ٞبی  ثب ٚلفٝ

. طاٖیٔٙترت التهبز ولاٖ زض ا یطٞبی٘طخ اضظ ٚ اثط آٖ ثط ٘ٛؾب٘بت ٔتغ طاتیی(. تغ1394) وجطا ،یدب٘یوٕ ٕس ٚن ع٘ػاز،یفع -
 .121-143(،1)17 ٞبی التهبزی)ضقس ٚ تٛؾقٝ پبیساض(،پػٚٞف

(. اثط خٟف ٘طخ اضظ ٚ اضظ حبُٔ ثط تدبضت ایطاٖ ثب 1400) اؾٕقیُ اثٛ٘ٛضی، ٚ ضحٕبٖ، ؾقبزت، ٔدیس، ِساضی، فّیعازٜ -

 .121-147(، 2)16، التهبز ٚ تدبضت ٘ٛیٗ. وكٛضٞبی حٛظٜ زضیبی ذعض

 تدبضت ثط ٔطوعی ثب٘ه ٔساذّٝ ٚ اضظ ٘طخ خٟف اثط(. 1402) اؾٕقیُ اثٛ٘ٛضی، ٚ ضحٕبٖ، ؾقبزت، ٔدیس، ِساضی، فّیعازٜ -

 .219-242 ،(2)10 ،التهبزی ٞبی ؾیبؾت ٚ ٔغبِقبت. ذعض زضیبی حٛظٜ وكٛضٞبی ثب ایطاٖ

 .187-212(،  72)22، ٞبی التهبزی ایطاٖ پػٚٞف(. اثط خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ: ضٚیىطز قبذم زیٛیػیب. 1396لبزضی، ؾبٔبٖ ) -

وٙٙسٜ خب٘كیٙی پَٛ زض ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ  طضؾی فٛأُ تقییٗ(. ث1396ؾحبثی، ثٟطاْ ٚ فبلّی، ِغفقّی ) لجبئی آضا٘ی، ظیٙت، -

، ٞبی التهبزی ؾبثك(التهبز ٔمساضی )ثطضؾی(. ARDLٞبی تٛظیقی ) ضٚیىطز ولاٖ: وبضثطز اٍِٛی ذٛز ثبظٌكتی ثب ٚلفٝ

14(4،)123-149. 

ٔغبِقبت  (TVP). خ اضظ زض ایطاٖ ضٞیبفتثجبتی ٘طخ اضظ ثط زضخٝ فجٛض ٘ط (. تأثیط ثی1391) ٟعازث ،یؾّٕب٘فّیطضب ٚ  ،یوبظضٚ٘ -
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 پیَست

ب٘ٝ )فهّی( ٚخٛز زاقتٝ ثبقس تب زض یٞبیی ثب تٛاتط ٔبٞ حبؾجٝ ٘طخ تٛضْ حساوثط زض ٞط ؾبَ، لاظْ اؾت تب زازٜثطای ٔ

فٙٛاٖ تٛضْ حساوثط ؾبَ ٔطثٛعٝ  ٞبی )فهَٛ( ٔرتّف ؾبَ، آٖ ٔبٞی )فهّی( وٝ ثبلاتطیٗ ٘طخ تٛضْ ضا زاضز ثٝ ٔیبٖ ٔبٜ

ٚ  1316٘ٝ ثطای ؾبَ ٞبی ؾبِیب خٛز زض ثب٘ه ٔطوعی، زازٜفبت ٔٛا٘تربة قٛز. زض ایٗ ٔیبٖ، ثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ زض اعلا

ب٘ٝ یٞبی ٔبٞ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ 1400تب  1361ٞبی  زض اذتیبض اؾت، ٘طخ تٛضْ حساوثط ثطای ؾبَ 1361ب٘ٝ اظ یٔبٞ

ضٚی ذٛز Garch (Garch in Mean )ؾبظی ذب٘ٛازٜ  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 1360تب  1338ٞبی  س؛ أب ثطای ؾبَقٔحبؾجٝ 

 ٘تبیح شیُ، ٚاضیب٘ؽ قطعی ٚ زض٘تیدٝ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز قطعی ٘طخ تٛضْ ٔحبؾجٝ قسٜ 6خسَٚ  عجكب٘ٝ ی٘طخ تٛضْ ؾبِ

 اؾت. 

 

 ًزخ تَرم Garch in Mean. ًتایج بزآٍرز هسل 6 جسٍل

 ضزیب هتغیز تَضیحات

 ٔقبزِٝ ٔیبٍ٘یٗ

   (  
 ) 

***87/12 

 -63/40*** فطو اظ ٔجسأ

 29/0*** ضٚ٘س

AR( ) 07/0- 

AR( ) 03/0- 

MA( ) 
***82/0 

  ٔقبزِٝ ٚاضیب٘ؽ قطعی )
 ) 

 62/26*** فطو اظ ٔجسأ

    
  

***44/0 

    
  ***04/0 

 ٞبی تكریهی آٔبضٜ
 ̅  70/0 

 01/2 ٚاتؿٖٛ -زٚضثیٗ 

 ٔحبؾجبت ٔحمك :ٌبعه

 اؾت.% 1ثیبٍ٘ط ٔقٙبزاضی زض ؾغح ذغبی  ***

 

 تمطیت ظزٜ قس. 1360تب  1338زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ ظیط، ٘طخ تٛضْ حساوثط ثطای 

    
         (         

   )                                           

    ی ثبیس تٛخٝ زاقت وٝ ٕٞٛاضٜ عٛضوّ ثٝ
ٚ ِعْٚ ثبلاتط  ٚذغب  آظٖٔٛاؾت؛ ثٙبثطایٗ ثب اؾتفبزٜ اظ          

ا٘حطاف اؾتب٘ساضز قطعی زاضای زضنس ذغبی وٕتطی  25/0ثٛزٖ ٘طخ تٛضْ حساوثط ٞط ؾبَ اظ ٘طخ تٛضْ ؾبَ، تمطیت 

 فٙٛاٖ ثٟتطیٗ تمطیت ثطٌعیسٜ قس. ا٘حطاف اؾتب٘ساضز قطعی قس وٝ ثٝ 1ٚ  5/0زض ٔمبیؿٝ 
 


