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 چکیذه:

ثط  طٌصاضیفٛأُ تبث ٗياظ ٟٕٔتط يىيثقٙٛاٖ  ٌصاضاٖٝ ئحممبٖ ٚ ؾطٔب بؾتٍصاضاٖ،یؾ يثطا خٟب٘ي قٛن ٞبي ٔطثٛط ثٝ آٖ، ٘فت ذبْ ٕتیل

 ُیتحّ ٗيثبقس ٚ ثٙبثطا ئ طٜیٚ غ يزضآٔس اضظ ،ي٘بذبِم زاذّ سیتِٛ عاٖیٔ ،ئثُ ٘طخ تٛضْ، ٘طخ ضقس التهبز يالتهبز پبضأتطٞبي ولاٖ

اؾبؼ زض پػٚٞف حبضط ثٝ  ٗی. ثط ٕٞؿتیوكٛضٞب ؾبزٜ ٘ يالتهبز يٞب ٘فت ثط ِٔٛفٝخٟب٘ي  ٕتیل ولاٖ التهبزي قٛن ٞبيپیبٔسٞبي 

 ايطاٖ، وكٛض  9حبضط  كیتحم يآٔبض ٕ٘ٛ٘ٝپطزاذتٝ قسٜ اؾت.  ٘فت يخٟب٘ يفطضٝ ٚ تمبضب يقٛن ٞب يولاٖ التهبز يبٔسٞبیپ يثطضؾ

زض  زض ثیٗ وكٛضٞبي زضحبَ تٛؾقٝ ٘فت تضتجٝ نبزضا ٗيثبلاتط يوٝ زاضا ٚ فٕبٖفطثؿتبٖ، فطاق، أبضات، وٛيت، ٘یدطيٝ، آٍ٘ٛلا، ِیجي 

 ٚ (2009) بٖیّیو ىطزياظ ضٚ ي لیٕت خٟب٘ي ٘فتثبقس. ثٝ ٔٙؾٛض ٔحبؾجٝ قٛن ٞب ئ 2022تب  2001 يزٚضٜ ظٔب٘ ي، عا٘س ثٛزٜ 2022ؾبَ 

ٚ ثط اؾبؼ  يقسٜ اؾت. ثٝ نٛضت وّ ٜاؾتفبز PSVARپبُ٘،  ؾبذتبضي يثطزاض ٖٛیاظ ضٚـ ذٛزضٌطؾ ٘یع زازٜ ٞب ُیّٚ تح ٝيتدع ياثط

حدٓ تدبضت غیط ٘فتي،  قٛن ٞبي لیٕت خٟب٘ي ٘فت، اثطات ٔثجت ٚ پبيساض ثط ٔتغیطٞبيا٘دبْ ٌطفتٝ ٔكرم قس وٝ  يٞب ُیٚ تحّ ٝيتدع

٘طخ اضظ حمیمي زاقتٝ  ثط ٔتغیطٞبي تِٛیس ٘بذبِم زاذّي ٚ وٝ اثط ٌصاضي ٔٙفي ٚ پبيساض زض حبِيحدٓ پَٛ ٚ ا٘ساظٜ زِٚت زاقتٝ اؾت 

اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ قس ٔیعاٖ اثط ٌصاضي قٛن ٞبي لیٕت خٟب٘ي ٘فت ثط ٔتغیطٞبي ٔٛضز ثطضؾي ٔتفبٚت ثٛزٜ ثٝ عٛضي وٝ ثیكتطيٗ 

صاضي ٔطثٛط ثٝ قٛن تمبضبي ذبل ٘فت ثٛزٜ اؾت. ثط ٕٞیٗ ٔیعاٖ اثط ٌصاضي ٔطثٛط ثٝ قٛن تمبضبي ٘فت ٚ وٕتطيٗ ٔیعاٖ اثط ٌ

اؾبؼ ٘تیدٝ ٌیطي ٔي قٛز زض ثطضؾي اثط قٛن ٞبي لیٕتي ٘فت ثط پبضأتطٞبي ولاٖ التهبزي وكٛضٞب، ثبيس اثطات قٛن ٞب ٘فتي ثب ٔٙبثـ 

 ٔرتّف ثٝ نٛضت ٔدعي زض ٘ؾط ٌطفتٝ قٛز.

ي ثطزاض ٖٛیذٛزضٌطؾبضبي ٘فت، پیبٔسٞبي ولاٖ التهبزي، ٛن تملیٕت خٟب٘ي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت، ق واشه های کلیذی:

 (PSVARپبُ٘ ) ؾبذتبضي
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 . مقذمه1

أطٚظٜ ثب تٛخٝ ثٝ افعايف ضٚظافعٖٚ ٔهطف ا٘طغي ٚ ٕٞچٙیٗ افعايف قست ا٘رطغي زض تِٛیرس ٔحهرَٛ ّٔري، وبلاٞربيي ورٝ اظ       

خبيٍعيٗ وبلاٞبيي قسٜ ا٘س ورٝ ا٘رطغي ثیكرتطي زض تِٛیرس ذرٛز       ؾطٔبيٝ ٚ ٘یطٚي وبض ثیكتطي زض تِٛیس ذٛز اؾتفبزٜ ٔي وطز٘س،

ٞبي انّي ا٘طغي ٚ ٕٞچٙیٗ فبّٔي تأثیطٌصاض ثطاي تِٛیس وبلاٞبي ٔرتّف زض  فٙٛاٖ يىي اظ حبُٔ ٔهطف ٔي وٙٙس. ٘فت ذبْ ثٝ

ايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٚاثؿتٍي يبفتٝ ٚ ٞٓ ثطاي وكٛضٞبي زض حبَ تٛؾقٝ( ثؿیبض ٟٔٓ اؾت. ثٙبثط ؾغح خٟبٖ )ٞٓ ثطاي وكٛضٞبي تٛؾقٝ

وكٛضٞبي نٙقتي ٚ ثٝ عٛض وّي ٚاثؿتٍي فّٕىطز التهبز خٟب٘ي ثٝ ٘فت ذبْ، تغییطات تِٛیس ٚ لیٕت تٕبْ قسٜ ايٗ ٔربزٜ تربثیط   

ثؿعايي ثط ٘ٛؾب٘بت تِٛیس ٚ فطضٝ خٟب٘ي وبلاٞب زض ٕٞٝ وكٛضٞب ذٛاٞس زاقت؛ ٚ ايٗ ثبفث قسٜ وٝ ٘فت ٘ٝ تٟٙب يره وربلاي   

زخب٘ىیبؼ ٝ يه فٙهط ؾیبؾي ثبقس وٝ ٔي تٛا٘س ثط ٔتغیطٞبي ٔرتّف التهبزي اظ خّٕٝ ٘طخ اضظ اثط زاقتٝ ثبقس )التهبزي، ثّى

 (.1،2023ٚ فیّیؽ

إٞیت ٘فت زض التهبز وكٛضٞبي ٘فت ذیع، ثٝ ٌٛ٘ٝ اي اؾت ورٝ تغییرط لیٕرت آٖ، لیٕرت تقرساز ٚؾریقي اظ وبلاٞرب ٚ        

٘فت ضا تحت تأثیط لطاض ٔي زٞس. ثب تٛخٝ ثرٝ ايٙىرٝ زضآٔرسٞبي ٘فتري، لؿرٕت      ذسٔبت ٚ فقبِیتٟبي التهبزي وكٛض نبزضوٙٙسٜ 

ثعضٌي اظ زضآٔسٞبي نبزضاتي ٚ زضآٔسٞبي ثٛزخٝ ٞبي ؾبلا٘ٝ وكرٛضٞبي نربزض وٙٙرسٜ ٘فرت ضا تكرىیُ ٔري زٞرس، ٞطٌٛ٘رٝ         

ا٘س پیبٔسٞبي ولاٖ التهبزي افعايف يب وبٞف زض لیٕت آٖ ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ التهبز وكٛض ضا ٔتأثط ؾبذتٝ ٚ زض ٘تیدٝ ٔي تٛ

 (.2،2021تٌٛٛ٘سيع ٚ وٛؾٙسازض پي زاقتٝ ثبقس )

 ـ     ٞربي ٕٞدٕقري،    اٌطچٝ ٔغبِقبتي ٚخٛز زاضز وٝ تأثیط لیٕت ٘فت ٚ قرٛن ٞربي حبنرُ اظ آٖ ضا ثرب اؾرتفبزٜ اظ ضٚ

س؛ أرب ايرٗ ٔغبِقربت    ٞبي ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضي، ثط ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي ثطضؾي وطزٜ ا٘ر  ٞبي فّیت ٌط٘دط، ٚ ٔسَ آظٖٔٛ

تفبٚتي زض ٘ٛؿ قٛن ٞبي لیٕتي ٘فت لبئُ ٘كسٜ ا٘س. ثطذلاف ٔغبِقبت ا٘دبْ ٌطفتٝ وٝ ٔٙبثـ انّي قٛن ٞبي لیٕت ٘فرت ضا  

زٞس وٝ تأثیط قٛن ٞبي لیٕت ٘فت ثط التهبز ثؿتٍي ثٝ ايٗ زاضز وٝ آيب قٛن  ( ٘كبٖ ٔي2009) 3اظ ٞٓ خسا ٘ىطزٜ ا٘س، ویّیبٖ

ٌیطز. ثٙبثطايٗ  فطضٝ ٘فت، قٛن تمبضبي ذبل ثبظاض ٘فت، يب قٛن تمبضبي التهبز خٟب٘ي ؾطچكٕٝ ٔيلیٕت ٘فت اظ قٛن 

تٛا٘ٙس پسيسآٚض٘رسٜ قرطايظ ٔتفربٚتي ثبقرٙس. ايرٗ       ٞبي ٘فتي ٔقَّٛ يه فّت ٚاحس ٘یؿت ٚ ٞط يه اظ ايٗ فُّ ٔي ٚلٛؿ قٛن

قبضٔب ٚ ا٘س ) ٞبي ٘فتي ضا ثٝ يه چكٓ زيسٜ تٕبٔي قٛنا٘س ٚ  ٔٛضٛفي اؾت وٝ ثؿیبضي اظ پػٚٞكٍطاٖ پیكیٗ اظ آٖ غبفُ ثٛزٜ

 (.4،2021ٕٞىبضاٖ

فٛأُ ٔتقسزي ٔثُ قٛن فطضٝ )ٔب٘ٙس ٚالقٝ وبٞف فطضٝ وُ ٘فت ذبْ(، قٛن تمبضب )ثٝ زلايّي ٔثُ ٌؿتطـ ايٙتط٘ت ورٝ  

ظ وكرٛضٞبي ثرعضي ثرٝ    ي تمبضربي ٘فرت )ٔرثلا احؿربؼ ٘یرب      ثط٘س( ٚ يب قٛن ٚيػٜ ؾطفت ٔجبزلات تدبضي زض خٟبٖ ضا ثبلا ٔي

تٛا٘ٙس ثبفرث ثرطٚظ قرٛن لیٕتري ٘فرت قرٛ٘س.        التهبزي( ٍٕٞي ٔي-ذبْ ثٝ فّت ٔؿبئُ ؾیبؾي افعايف شذبيط اؾتطاتػيه ٘فت

 تطي ضؾیس. تٛاٖ ثٝ ٘تبيح زلیك ثٙبثطايٗ اٌط پیبٔسٞبي ٞط وساْ اظ ايٗ فُّ ضا ثغٛض خساٌب٘ٝ تحّیُ قٛز، ٔي

٘فرت زض ٔٙتررت    يخٟرب٘  يفطضرٝ ٚ تمبضرب   يقرٛن ٞرب   يولاٖ التهربز  يبٔسٞبیپي ثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض تحمیك حبضط ثٝ ثطضؾ

پطزاذتٝ ٔي قٛز. ؾبذتبض ٔمبِٝ حبضط زض ازأٝ ثٝ ايٗ نٛضت ٔري ثبقرس ورٝ اثترسا ٔجرب٘ي ٘ؾرطي ٚ        نبزض وٙٙسٜ ٘فت يوكٛضٞب

پیكیٙٝ تدطثي تحمیك اضائٝ ٔي ٌطزز. ؾپؽ ضٚـ تحمیك ثیبٖ قسٜ ٚ پؽ اظ اٖ ثٝ تدعيٝ ٚ تحّیُ زازٜ ٞب پطزاذترٝ ٔري قرٛز. زض    

 ٟ٘بيت ٘یع ثٝ خٕـ ثٙسي ٚ اضائٝ پیكٟٙبزات پطزاذتٝ ذٛاٞس قس.
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 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2

ٞبي خٟب٘ي آثبض ٔتفبٚتي ضا ٔي پصيط٘س. وكٛضٞبي ٔرتّف خٟبٖ ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛؿ تقبٔلات ٚ پیٛ٘سقبٖ ثب التهبز خٟب٘ي، اظ قٛن

 وٙرس اظ زلايرُ فٕرسٜ ايدربز ثحرطاٖ زض خٟربٖ       ٘ٛؾب٘بت لیٕت خٟب٘ي ٘فت ٚ تغییطاتي وٝ زض ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي ايدبز ٔي

ٞبي ٔرتّف ٘ٛؾب٘بت ٔثجرت ٚ ٔٙفري ظيربزي ضا زض لیٕرت ٘فرت ذربْ تدطثرٝ ورطزٜ اؾرت. ايرٗ           ثبقٙس. التهبز خٟب٘ي زض ؾبَئ

٘ٛؾب٘بت ٚ تغییطات لیٕت ٘فت ثط ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي زض وكٛضٞبي خٟبٖ تبثیط ٌصاقتٝ ٚ التهبز ايٗ وكٛضٞب ضا ثب چبِف 

ٞبي ٘فتي، ٘ٛؾب٘بت لیٕتي، زضآٔسٞبي اضظي حبنُ اظ ٘فت ضا ٘بپبيساض وطزٜ ٚ ضٚثطٚ وطزٜ اؾت. زض وكٛضٞبي ٔتىي ثط زضآٔس

اظ  زض التهبز ثیٕبض ايٗ وكٛضٞب اثرطات ٔٙفري ثرٝ ثربض آٚضزٜ اؾرت ٚ تغییرطات ٔتغیطٞربي ورلاٖ التهربزي ٔرٛضز تٛخرٝ ثؿریبضي            

 (.1،2022التهبززا٘بٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت )ثه ٚ يٖٛ

ٞبي ٟٔٓ التهبزي ٘ؾیط ضوٛز خٟب٘ي، تٛضْ زاذّي ٚ ثیىبضي، ثیف اظ پریف  پسيسٜٞبي فؾیٓ ٘فتي ٚ ؽٟٛض ٚلٛؿ قٛن

 ٚاثؿتٍي ٔیعاٖ ايٗ ٚ قطايظ ايٗ زٞس. زضإٞیت ثطضؾي ضاثغٝ ثیٗ تحٛلات ذبضخي ٚ اثط پصيطي ٔتغیطٞبي زاذّي ضا ٘كبٖ ٔي

 خٟرب٘ي  ٞربي لیٕرت  زض ثیٙري ٘كرسٜ  پیف ٘بت٘ٛؾب ثطٚظ ٚ إِّّيثیٗ زض ثبظاضٞبي تغییطات ٞطٌٛ٘ٝ ٘فتي، زضآٔسٞبي ثٝ التهبز

 ٔٛخجبت ٚ ٔحهَٛ ٔٙدطقٛز ايٗ فطٚـ اظ حبنُ فٛايس ٔیعاٖ زض ا٘تؾبضات ٚ ٞبثیٙيپیف ثطٞٓ ذٛضزٖ تٛا٘س ثٝٔي    ٘فت،

 ٚ التهربزي  ٞربي ثحطاٖ ثطٚظ اظ خٌّٛیطي ٔٙؾٛض ثٝ ثٙبثطايٗ، .آٚضز فطاٞٓ وكٛض التهبزي ٞبيثرف ؾبيط زض ضا تقبزَ فسْ

ٓ  ٚ التهربزي  ثجربت  ٚ تقبزَ حفؼ ٔٙؾٛض ثٝ ٔٙبؾت ٞبي التهبزيؾیبؾت عطاحي ٝ  تٙؾری  ثطضؾري  ؾربلا٘ٝ وكرٛض،   ٞربي ثٛزخر

ولاٖ التهبزي زض ٕٞٝ وكٛضٞب ثٝ ذهٛل وكرٛضٞبي ٚاثؿرتٝ ثرٝ     ٔتغیطٞبي ضٚي ثط ٘فت خٟب٘ي ٞبيلیٕت زض تغییط تأثیطات

 (.2،2024اّٚٞیٍٙطاي زاضز )ٌب٘تٙط ٚ زضآٔسٞبي ٘فتي إٞیت ٚيػٜ

 ٔٙتكرط  التهربزي  ولاٖ ٞبي فقبِیت ثط ٘فت لیٕت ٘ٛؾب٘بت ٘مف ثب ضاثغٝ زض أطٚظ ثٝ تب تدطثي ٔغبِقبت اظ ظيبزي تقساز

 ٔتقرسزي  ٔمبلات قبُٔ تحمیمبت اَٚ ٘ٛؿ. وطز تمؿیٓ ٔرتّف ٌطٜٚ ؾٝ ثٝ وّي عٛض ثٝ تٛاٖ ٔي ضا ٔٛخٛز ٔغبِقبت. اؾت قسٜ

َ  ٞبي وب٘بَ عطيك اظ وكٛض يه التهبزي ضقس ثط ٘فت لیٕت تغییطات چٍٛ٘ٝ زٞس ٔي ٘كبٖ وٝ اؾت ٝ  عرطف  ا٘تمرب  يرب /ٚ فطضر

 ٘فرت  ثربلاتط  ٞربي  لیٕرت  وٝ وٙس ٔي ثیبٖ تحمیمبت زْٚ زؾتٝ(. 4،2018چٗ ٚ 2012 ،3ضاتي ٚ ٚيؿپٍٙب٘يٌصاضز ) ٔي تأثیط تمبضب

 وبلاٞرب  ٟ٘ربيي  ٞربي  ذطٚخري  ثطاي لیٕت ثبلاتط ؾغح ثٝ ٔٙدط ٘تیدٝ زض ٚ زاضز فطضٝ وب٘بَ عطيك اظ تٛضٔي فكبض ايدبز ثٝ تٕبيُ

 ثپطزاظ٘رس  وكرٛضٞب  ؾطاؾرط  زض تٛضْ ثط ٘فت لیٕت ٞبي قٛن تبثیط ٔیعاٖ ثٝ تب وٙس ٔي تلاـ تحمیمبت ٘ٛؿ ايٗ ثٙبثطايٗ،. قٛز ٔي

 قرٛز  ٔري  ٔكبٞسٜ وٝ قٛز ٔي ٘عزيه ٔؿئّٝ ايٗ ثٝ تحمیمبت ٘ٛؿ ؾٛٔیٗ(. 2020 ،6شٚاِفمبضي ٚ ٘ٙىطيچ ،2020 ،5فطيبز ٚ زاِي)

 يره ) ٘فرت  نربزضوٙٙسٜ  يره وكرٛض   زض ضا( ٟ٘بيي ٔحهٛلات) ٘فتي ٞبي فطآٚضزٜ نبزضات تٛا٘س ٔي ذبْ ٘فت لیٕت افعايف

( تضرقیف ) تمٛيرت  ثٝ قٛز وٝ آٖ ٞٓ زض ٟ٘بيت ٔٙدط آٖ وكٛض تدبضي تطاظ ثٟجٛز )تضقیف( ثبفث ٚ ثجطز ثبلا( ٘فت ٚاضزوٙٙسٜ
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 ٔري  ثطضؾري  ضا وكرٛض  يره  اضظ ٘طخ ثط ٘فت لیٕت ٘ٛؾب٘بت تبثیط چٍٍٛ٘ي تحمیمبت اظ ذظ ايٗ ثٙبثطايٗ،. قٛز ٔي زاذّي پَٛ

 (.3،2021اِیبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 2،2014فط٘ب٘سظ؛ 1،2013ٕٞىبضاٖ ثیطٖوٙٙس )

تٛا٘رس ٞرٓ اظ عطيرك افرعايف تمبضربي ورُ يرب         افعايف لیٕت ٘فت ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ افعايف زضآٔسٞبي ٘فتري، ٔري  ثٝ نٛضت وّي، 

ٝ  افعايف ٞعيٙٝ  ٚاضزاتٌرصاضي ورُ افرٓ اظ زِٚتري ٚ ذهٛنري،       ٞبي زِٚت ٚ ٞٓ اظ عطيك افعايف فطضٝ وُ )افعايف ؾرطٔبي

ضا تحت تأثیط لرطاض زٞرس. افرعايف لیٕرت ٘فرت ٚ زض ٘تیدرٝ       اي ٚ تىِٙٛٛغي خسيس ٚ ...(، تِٛیس ٘بذبِم زاذّي  وبلاٞبي ؾطٔبيٝ

ٞبي ذبضخي وكٛض قرسٜ ٚ ثرٝ فٙرٛاٖ يىري اظ الرلاْ       افعايف زضآٔسٞبي ٘فتي يب ٕٞبٖ زضآٔسٞبي اضظي، ٔٛخت افعايف زاضايي

پبيرٝ پرِٛي اظ    قٛز فطضٝ پَٛ ثرٝ ٔیرعاٖ ثیكرتطي اظ افرعايف     ثبفث ٔيٚ ت ضقس پبيٝ پِٛي ضا فطاٞٓ آٚضزٜ ٔٛخجب ٔٙبثـ پبيٝ پِٛي

                                             (.4،2019)أیطي ٚ ٕٞىبضاٖ عطيك ضطيت تىبثطي ذّك پَٛ افعايف يبثس

 ٔطورعي زضآٔسٞبي ٘فتي افعايف يبثرس، ثب٘ره    اظ ّٔي ٘بقي زضآٔس ضقس زِیُ ثٝ پَٛ ثطاي تمبضب اٌط وٝ ٌفت تٛاٖ ٔي ٕٞچٙیٗ

 ٘بٌعيط اؾت ثطاي تثجیت ٘طخ ثٟطٜ فطضٝ پَٛ ضا افعايف زٞس تب ٔب٘ـ اظ اثطٌصاضي تغییطات تمبضب ثطاي پَٛ ثرط ٘رطخ ثٟرطٜ ٌرطزز    

اي زِٚت اؾت ٔٙدط ثرٝ اؾرتمطاو    تي، وؿطي ثٛزخٝ وٝ ٘بقي اظ تقٟسات ثٛزخٝ٘ف زضآٔسٞبي وبٞف ٔٛلـ (. زض1393)فطخي،

تٛاٖ ٌفت  قٛز. ثٙبثطايٗ ٔي ٛخت افعايف پبيٝ پِٛي ٚ زض ٘تیدٝ آٖ حدٓ ٘مسيٍٙي ٔيقٛز وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٔ اظ ثب٘ه ٔطوعي ٔي

ٞبي ذبضخي ٚ ٞٓ زض قطايظ وبٞف زضآٔسٞبي ٘فتري اظ عطيرك    ٞٓ زض قطايظ افعايف زضآٔسٞبي ٘فتي اظ عطيك افعايف زاضايي

ٗ قرٛز.   يٞبي ثرف زِٚتي، پبيٝ پِٛي افرعايف يبفترٝ ورٝ ٔٛخرت افرعايف ٘مرسيٍٙي ٔر        افعايف ثسٞي وربٞف ٚ افرعايف    ثٙربثطاي

 (.5،2024)آزوٛيب ٚ ٕٞىبضاٖ زٞس طضٝ پَٛ ضا ٕٞٛاضٜ افعايف ٔيزضآٔسٞبي ٘فتي، ف

 ٝ ترٛاٖ ٌفرت ؾرٟٓ افؾٕري اظ زضآٔرسٞبي زِٚرت ضا        زِٚرت ٔري   فٕطا٘ري ٞربي   زض ضاثغٝ ثب ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٞعيٙر

ٞبي فٕطا٘ي ٚ خربضي ذرٛز اؾرت. ثٙربثطايٗ      اي تأٔیٗ ٞعيٙٝتطيٗ ٔٙجـ زضآٔسي زِٚت ثط زٞسوٝ ٟٔٓ زضآٔسٞبي ٘فتي تكىیُ ٔي

 (.6،2020)چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ فٕطا٘ي زِٚت ضا زض پي زاقتٝ اؾتافعايف لیٕت ٘فت ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ زضآٔسٞبي ٘فتي افعايف ٔربضج 

زِٚتري   تٛاٖ چٙیٗ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز وٝ افعايف ثٛزخٝ زضذهٛل ٘حٜٛ تأثیطٌصاضي ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط ٔتغیط تٛضْ ٔي

يب ٔربضج زِٚتي، افٓ اظ خبضي ٚ فٕطا٘ي ثٝ زِیُ افعايف لیٕت ٚ زض ٘تیدٝ زضآٔسٞبي ٘فتي، ٕٞطاٜ ثب ضقس افتجبضات ٚ تؿٟیلات 

ي ٚ فٙ ٞبي ٔحسٚزيت اظ ٘بقي وُ فطضٝ ؾمف ا٘قغبف فسْ فّت ثٝ زيٍط، عطف اظ ٚ ا٘دبٔس ثب٘ىي ثٝ افعايف تمبضبي وُ ٔي

وب٘ررً ٚ ٌطزز) ٔرري ٔٙدررط تررٛضٔي  قررىبف ٚؾرریـ ثرریٗ فطضررٝ ٚ تمبضررب ٚ ثررطٚظ فكرربضٞبي   ظيطؾرربذتي ثررٝ فررسْ تقرربزَ ٚ   

لا ٚ ذرسٔبت  وب ثطاي تمبضب فكبض ثٝ پبؾرٍٛيي اٍ٘یعٜ ثب وٝ ٘یع ٌصاضي ؾطٔبيٝ تمبضبي افعايف ٔست ٔیبٖ (. زض7،2021ٕٞىبضاٖ

تٛضْ ٘بقي اظ فكبض ٞعيٙٝ ثٝ تٛضْ ٘بقي اظ ٞبي آٖ ٌطزيسٜ ٚ  ٌیطز، ؾجت افعايف تمبضبي فٛأُ تِٛیس ٚ افعايف ٞعيٙٝ قىُ ٔي

زٞس. ثب افعايف زضآٔسٞبي اضظي ٘بقري   فكبض تمبضب افعٖٚ قسٜ ٚ قبذم وُ ثٟبي وبلا ٚذسٔبت ٔهطفي ضا ٔدسزاً افعايف ٔي

قرٛز ٚ ٔضربف ثرط آٖ     اظ فطٚـ ٘فت ذبْ، اظ آ٘دب وٝ ايٗ زضآٔس اظ فطآيٙس تِٛیس وبلا ٚ ذرسٔبت التهربز زاذّري حبنرُ ٕ٘ري     

ٌیطز، اظ يه عرطف ٔرربضج زِٚرت ثرٝ قرطط اؾرتفبزٜ اظ ٔٙربثـ اضظي، ثرٝ فّرت ترأٔیٗ ٘یبظٞربي             فبً زض اذتیبض زِٚت لطاض ٔينط

ٞبي ذبضخي ثب٘ه ٔطوعي پبيٝ پِٛي ٚ زض ٘تیدٝ  يبثس ٚ اظ عطف زيٍط ثٝ زِیُ افعايف ذبِم زاضايي اي وكٛض افعايف ٔي تٛؾقٝ
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ٞرب ضا افرعايف    فٕرٛٔي لیٕرت  َ ٔٙحٙي تمبضبي وُ ثرٝ ؾرٕت ثربلا قرسٜ ٚ ؾرغح      يبثس ٚ ٔٛخت ا٘تمب حدٓ ٘مسيٍٙي افعايف ٔي

 (.1،2021)اِٚیسي ٚ ٕٞىبضاٖ زٞس ٔي

اي ضا ٘یع فرطاٞٓ ٕ٘رٛزٜ، ظيرطا ٚاضزات تربثـ      ٕٞچٙیٗ افعايف زضآٔسٞبي اضظي ظٔیٙٝ افعايف ٚاضزات ٔٛاز اِٚیٝ ٚ ٚاؾغٝ

ترط تمبضرب ٘ؿرجت ثرٝ فطضرٝ ٚتِٛیرس        زٞس، أب افعايف ؾطيـ افعايف ٔي  ٔؿتمیٕي اظ زضآٔس ّٔي اؾت ٚ تِٛیس ضا ٘یع ثب ٚلفٝ ظٔب٘ي

ٌطزز ٚ ٔٛخت ا٘تمبَ  اي ٔحسٚز ٔي ٞف زضآٔسٞبي اضظي، ٚاضزات ٔٛاز اِٚیٝ ٚ ٚاؾغٝقٛز. زض قطايظ وب ٔٛخت ثطٚظ تٛضْ ٔي

زٞس. اظ عطف زيٍط ثٝ فّت فرسْ ا٘قغربف    ٞب ضا افعايف ٔي ثٝ چپ ٔٙحٙي فطضٝ وُ ٚوبٞف تِٛیس قسٜ ٚ ؾغح فٕٛٔي لیٕت

ٝ ٚ ٟ٘بيتبً اؾتمطاو اظ ثب٘ه ٔطوعي اي زِٚت، ٔٛخت ثطٚظ وؿطي ثٛزخ ٞبي زِٚت ثٝ ؾٕت پبيیٗ ثٝ زِیُ تقٟسات ثٛزخٝ ٞعيٙٝ

قٛز وٝ ثؿظ پبيٝ پِٛي ٚ افعايف حدٓ ٘مسيٍٙي ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز ٚ ايٗ فطآيٙس ثٝ ا٘تمبَ ثٝ ضاؾت ٔٙحٙي تمبضبي ورُ ٔٙدرط     ٔي

زض قطايظ افعايف )وبٞف( زضآٔرسٞبي ٘بقري اظ فرطٚـ ٘فرت ورٝ ٔٙدرط ثرٝ         قٛز. ثٙبثطايٗ ٞٓ  ٌطزيسٜ ٚ ٔٛخت ثطٚظ تٛضْ ٔي

وٙس. اِجتٝ زض ٞط زٚ حبِت تٛضْ ٘بقي اظ ٘مسيٍٙي اؾت وٝ  ٌطزز ٚ پسيسٜ تٛضْ ؽٟٛض ٔي عايف، )وبٞف( زضآٔسٞبي اضظي ٔياف

 .(1400،ٔكبيد ٚ خٕكیسي)ٞبي ٔرتّف ٚالـ قسٜ اؾت ثب ضيكٝ

 

 پیشینه تحقیق. 2-2

ايطاٖ  زض ولاٖ التهبز ٔتغیطٞبي ثط ٘فتي ٞبي قٛن ( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي تبثیط1402حؿیٗ ظازٜ ٚ قٕؿي ٔحٕسي )

 زض VAR ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب ايطاٖ زض ولاٖ التهبز ٔتغیطٞبي ثط ي ٘فت ٞبي قٛن تبثیط ثطضؾي ٔمبِٝ ايٗ اظ پطزاذتٝ ا٘س. ٞسف

ٖ  زض زاذّري  ٘بذبِم تِٛیس ثط ٔٙفي تبثیط ٘فتي قٛن ٞط وٝ زٞس ٔي ٘كبٖ ٘تبيح. اؾت 1384-1399 زٚضٜ عَٛ  اثرط  ٚ زاضز ايرطا

ٖ  ٚ قرسٜ  ٘فرت  فطٚـ اظ حبنُ اضظي زضآٔسٞبي افعايف ثبفث ٘فت لیٕت افعايف. يبثس ٔي افعايف ظٔبٖ ٔطٚض ثٝ قٛن  أىرب

 قٛز. ٔي فطاٞٓ وكٛضٞب ايٗ زض ٚاضزات ٚ زؾتٕعز ٞبي ٘طخ ٞب، لیٕت ؾطيـ ضقس

التهبزي اٖ پطزاذتٝ ا٘رس.  ( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي قٛن ٞبي لیٕت ٘فت ٚ پیبٔسٞبي ولاٖ 1401) 2أیطي ٚ ٕٞىبضاٖ

َ  ٔسَ عطيك اظ التهبزي ولاٖ ٔتغیطٞبي ثط ٘فت لیٕت قٛن اضظيبثي ٔغبِقٝ ايٗ ٞسف  ویٙرعي  تهربزفي  پٛيربي  فٕرٛٔي  تقربز

 ٔطورعي،  ثب٘ره  ٞب، قطوت ذب٘ٛاضٞب، خّٕٝ اظ ٔرتّفي ٞبي ِٔٛفٝ قبُٔ پیكٟٙبزي ٔسَ. اؾت ٘فت نبزضوٙٙسٜ التهبزٞبي ثطاي

 ٘فرت  نربزضوٙٙسٜ  التهربز  ثرطاي  اؾرٕي  ٚ ٚالقي ٞبي وبِیجطٜ ٚ ٞب انغىبن ثطذي ٕٞچٙیٗ ٚ ٘فتي ٚ ذبضخي ٞبي ثرف زِٚت،

ٝ . عطاحري قرسٜ اؾرت    تّفیمري  حؿبة ٘بْ ثٝ حؿبثي اضظ ٚضٚز ٚ ٞب پطزاذت تطاظ حؿبة زِٚت، ثٛزخٝ تدٕیـ ثب. اؾت ايطاٖ  ؾر

ْ  ٌرصاضي  ٞرسف  اضظ، ٘رطخ  ٞربي  ضغيٓ خّٕٝ اظ ٔرتّف لٛا٘یٗ تطویت ثب ٘یع خسيس ؾٙبضيٛ  زض ٘فرت  نربزضات  زضآٔرسٞبي  ٚ ترٛض

 ٌؿتطـ ثٝ ٔٙدط ٘فتي زضآٔسٞبي افعايف ثب ٕٞطاٜ ٘فت لیٕت ٞبي قٛن وٝ اؾت آٖ اظ حبوي ٞب يبفتٝ. ا٘س قسٜ ايدبز ٔب ٔغبِقٝ

ٝ  ٔٙدرط  ٘فرت  لیٕرت  قرٛن  چٙیٗ ايٗ، ثط فلاٜٚ. قٛز ٔي ثبلاتط تٛضْ ٞبي ٘طخ ٚ ٘مسيٍٙي ضقس ثٝ ٔٙدط ٟ٘بيت زض ٚ پِٛي پبيٝ  ثر

 . قٛز ٔي ؾٙبضيٛٞب تٕبْ زض التهبزي پصيطي ضلبثت وبٞف ٚ اضظ ٚالقي اضظـ وبٞف

ٞبي ٘فتي ٚ اثطات پٛيبي آٖ ثط ٔتغیطٞبي ولاٖ التهربزي ثرطاي    تىب٘ٝثٝ ثطضؾي اي  (، زض ٔمب1400ِٝ) ٔطزا٘ي ٚ ٕٞىبضاٖ

اِقُٕ تحطيه  ٚ تٛاثـ فىؽ 2003تب  1960٘ٝ اظ ؾبَ ٞبي ؾبلا چٟبض وكٛض ايطاٖ، فطثؿتبٖ، وٛيت ٚ ا٘سٚ٘عي ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ظايي لیٕت ٘فت زض فطثؿتبٖ ٚ وٛيت ٘ؿجت ثٝ  ا٘س وٝ زضخٝ ثطٖٚ ٘كبٖ زازٜ پطزاذتٝ ا٘س. اٖ ٞب ثیٙي ٚ تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ ذغبي پیف

طاٖ ٚ فطثؿرتبٖ اؾرت. زض   تطيٗ فبُٔ ٘ٛؾب٘بت تِٛیس ٘بذربِم زاذّري زض اير    ٞبي ٘فتي ٟٔٓ تط اؾت ٚ تىب٘ٝ ايطاٖ ٚ ا٘سٚ٘عي پبيیٗ
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حبِي وٝ زض زٚ وكٛض ا٘سٚ٘عي ٚ وٛيت، ٚاضزات فبُٔ انّي ٘ٛؾب٘بت تِٛیس اؾت ٚ آٖ ضا ثٝ ؾربظٚوبضٞبي نرحیح التهربزي    

٘س. اثط قٛن ٔثجرت لیٕرت ٘فرت ثرط ضٚي ٚاضزات، تِٛیرس ٘بذربِم زاذّري ٚ قربذم          زٚ وكٛض وٛيت ٚ ا٘سٚ٘عي ٘ؿجت زازٜ

 زٜ ٚؾجت افعايف آٟ٘ب قسٜ اؾت.ٞب زض ٕٞٝ وكٛضٞب ٔثجت ثٛ لیٕت

( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي قٛن ٞبي لیٕت ٘فت ٚ ٔٙبفـ اٖ ثطاي ؾطٔبيٝ ٌصاضي زض ايطلايٗ ٞب 2024) 1ٌٛ٘تط ٚ اِٚیٍٙط

ٖ  ٚ ثبٚٔبيؿرتط  ثٝ وربض ٌطفترٝ قرسٜ تٛؾرظ     SVAR ثیعي ٔسَ ثط تىیٝ ثب. پطزاذتٝ ا٘س  حطورت  تحمیرك حبضرط   ،(2019) ٕٞیّترٛ

يبفتٝ . ٔي وٙس ثطضؾي تمبضب ٚ فطضٝ ؾبذتبضي ٞبي قٛن ثٝ پبؾد زض ٘فت ٚالقي لیٕت ثب ضا ٞٛايي ذغٛط ؾٟبْ ثبظزٜ ٔكطٚط

ٝ  ٔطثرٛط  ٞربي  قرٛن  اظ پؽ ؾیؿتٕبتیه ٔٙفي يب ٔثجت حطوت ثط ٔجٙي قٛاٞسي وٝ ٞبي تحمیك ٘كبٖ ٔي زٞس  ٞربي  فقبِیرت  ثر

 .٘ساضز ٚخٛز ٞٛايي ذغٛط ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ خٟبٖ التهبزي

( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي أٙیت خٟب٘ي لیٕت ٘فت ثط اؾربؼ زيرسٌبٜ ضيؿره ٚ ٘باعٕیٙرب٘ي،     2024) 2ٕٞىبضاٖؾبً٘ ٚ 

ٖ  ثب ٔتغیط پبضأتط/ تهبزفي ٘ٛؾبٖ ثطزاض ذٛزضٌطؾیٖٛ ٔسَ اظ ٔغبِقٝ پطزاذتٝ ا٘س. ايٗ  ثطضؾري  ثرطاي ( TVP-SV-VAR) ظٔرب

 زٚ تٛؾرظ  ٔكرتطن  عرٛض  ثٝ ٘فت لیٕت وٝ زٞس ٔي ٘كبٖ ٔغبِقٝ ٘تبيح. وٙس ٔي اؾتفبزٜ ٘فت لیٕت ثط لغقیت فسْ ضيؿه تأثیط

ٖ  فسْ تأثیط آٖ زض وٝ قٛز، ٔي ٞسايت ضيؿه فبُٔ ٝ  التهربزي  ؾیبؾرت  اعٕیٙرب ُ  عرٛض  ثر  ٞربي  ضيؿره  اظ ثیكرتط  ترٛخٟي  لبثر

ٗ  ضاثغٝ ٘فت، ثبظاض ٔىب٘یؿٓ ثٟجٛز ٚ ٘فت آتي ٔقبٔلات پٛقف اثعاضٞبي اظ اؾتفبزٜ ثب حبَ، ايٗ ثب. اؾت غئٛپّیتیىي ٝ  ثری  ٚ فطضر

ٗ . قرٛز  ٔي ضقیف تسضيح ثٝ ٘فت لیٕت ثط آٟ٘ب تأثیط ٚ اؾت پبيساض ٘ؿجتبً ٘فت تمبضبي ْ  ضٚيرساز  ٞربي  قرٛن  ترأثیط  ٕٞچٙری  فرس

 زِیُ ثٝ ٘فت لیٕت يبفتٝ ٞبي ايٗ لؿٕت ٘كبٖ زاز وٝ تفبٚت. قسٜ اؾت ثطضؾي ٘فت لیٕت ثط التهبزي ٚ ؾیبؾي قسيس اعٕیٙبٖ

 . قٛز ٔي ٔٙقىؽ ٘فت تمبضبي ٞبي وب٘بَ عطيك اظ فٕستبً ؾیبؾي يب التهبزي ضٚيسازٞبي

 19٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت زض زٚضاٖ وٛيرس  پیبٔسٞبي ولاٖ التهبزي ( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي 2023) 3ثٛضٌُ ٚ ٕٞىبضاٖ

 تأثیط ٘فت نٙقت ٚيػٜ ثٝ ، التهبز وُ ثط عطيك زٚ اظ حسالُ 19پطزاذتٝ ا٘س. آٖ ٞب ثیبٖ زاقتٝ ا٘س وٝ ٕٞٝ ٌیطي ٚيطٚؼ وٛيس 

ْ  ٘فرت  ثرطاي  خٟرب٘ي  تمبضربي  وربٞف  ثبفرث  19ٚيطٚؼ وٛيرس   ظيطا وطزٜ اؾت ايدبز تمبضب قٛن ، اَٚ. اؾت ٌصاقتٝ  ، ذرب

ٝ  ٔٙدط أط ايٗ ، زْٚ. قسٜ اؾت ٘ٛؽٟٛض ٚ يبفتٝ تٛؾقٝ وكٛضٞبي اوثط زض خسي التهبزي ضوٛز ايدبز ٚ اعٕیٙبٖ فسْ افعايف  ثر

ٖ ) ٘فرت  تِٛیرس  انّي وكٛضٞبي ثیٗ ٘فتي تدبضت خًٙ ثٝ ٔٙدط ٌیط ٕٞٝ ثیٕبضي ايٗ ظيطا قس فطضٝ قٛن  ٚ ؾرقٛزي  فطثؿرتب

 ثطضؾري  ٔرٛضز  ضا ٘ٛؾرب٘بت  ايٗ پٛيبيي حبضط ٔمبِٝ. قسٜ اؾت ثبلا ثؿیبض ٘فت لیٕتي ٘ٛؾب٘بت ثٝ ٔٙدط قٛن زٚ ٞط. قس( ضٚؾیٝ

ٝ  ذبْ ٘فت لیٕت ٘ٛؾب٘بت ثط ضا( ٘فت فطضٝ ٚ تمبضبي تقسيُ اظ ٘بقي) قٛن زٚ ايٗ اثطات ٚ زٞس ٔي لطاض  زض( WTI) ٚاؾرغ

ٝ  ٘ؿرجت  ٘فرت  لیٕرت  ٘ٛؾب٘بت وٝ زازٜ ٔي قٛز ٘كبٖ ، اؾبؼ ايٗ ثط. زٞس ٔي تٛضیح( WTI) تٍعاؼ غطة  ٘فتري  قرٛوٟبي  ثر

 . اؾت زازٜ ٘كبٖ تٛخٟي لبثُ وطٚ٘ب، ٚاوٙف ٌیط ٚيطٚؼ ٕٞٝ اظ ٘بقي

( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي اثطات تغییطات لیٕت ٘فت ثط ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي پطزاذتٝ ا٘س. 2023) 4وطتّي ٚ ٕٞىبضاٖ

ٖ  ٔتغیطٞربي  ثط ٘فت لیٕت ٞبي قٛن اثطات آٖ ٞب ثیبٖ زاقتٝ ا٘س وٝ ٞسف اضظيبثي  ايربلات  التهربزٞبي  ثرطاي  التهربزي،  ورلا

ٜ  ٔتٙري  احؿبؾربت  تحّیُ اظ ضا ٘فت لیٕت ٘ٛؾبٖ وٝ وطزٜ ا٘س ايدبز ٔتغیطي آٖ ٞب. اؾت ثطظيُ ٚ ٔتحسٜ . وٙرس  ٔري  ٌیرطي  ا٘رساظ

 زض ٘فرت  لیٕت تغییطات وٝ زٞس ٔي ٘كبٖ ٘تبيح. قٛز ٔي اضظيبثي ٔحّي ثیٙي پیف ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ٘یع ٘فت لیٕت ٞبي قٛن

 .زاضز ٔتحسٜ ايبلات التهبز ثط ثیكتطي تأثیطات ثطظيُ، التهبز ثط تأثیطات ثب ٔمبيؿٝ
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( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي فطٚو لیٕت ٘فت ثطي ؾیبؾت ٞبي ولاٖ التهبزي پطزاذتٝ ا٘س. 2023) 1فیّیؽزيٍٙیىیبؼ ٚ 

ٖ  قبذم پٙح ٔكطٚط ثیٙي پیف اظ اؾتفبزٜ ثب ضا ٘فت لیٕت ٞبي ثیٙي پیف التهبزي تحمیك اٖ ٞب ؾٛزٔٙسي  ايربلات  التهربز  ورلا

ٝ  خبيي ٔي قٛز، ثیٙي پیف تطویجي ٌیطي ٕ٘ٛ٘ٝ فطاٚا٘ي چبضچٛة اظ اؾتفبزٜ ثب ٘یع  ٘فت لیٕت. ٔي وٙس اضظيبثي ٔتحسٜ  لیٕرت  ور

ٖ  التهبز ٔكطٚط ٞبي ثیٙي پیف ثٝ ٔتقبلجبً قٛز ٚ ٔي ٞسايت ثبلا فطوب٘ؽ زض ٔٛخٛز اعلافبت تٛؾظ ٘فت ٝ  ذرٛز  ورلا  ٔري  ازأر

 ثطاي آٖ فىؽ وٝ حبِي زض اؾت، وبٞف ثٝ ضٚ تٛضٔي ٞبي ثیٙي پیف ثطاي ٘فت لیٕت ٞبي ثیٙي پیف إٞیت وّي، عٛض ثٝ. زٞس

 . اؾت نبزق تِٛیسوٙٙسٌبٖ لیٕت قبذم ٚ نٙقتي تِٛیس تٛضٔي، ا٘تؾبضات

تهبزي ثٝ قٛن ٞبي تٝ ا٘س وٝ آيب فقبِیت ٞبي ولاٖ ال( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي ايٗ ٔٛضٛؿ پطزاذ2022) 2ثیه ٚ يٖٛ

ٝ  ٞربي  قرٛن  ٘مرف  نرطيح  ٌطفتٗ ٘ؾط زض آٖ ٞب لیٕت ٘فت ٚاوٙف ٘كبٖ ٔي زٞٙس يب ذیط. ؾٟٓ ٔمبِٝ  ثربظاض  زض تمبضرب  ٚ فطضر

 التهبز يه زض - اضظ ٘طخ ٚ تٛضْ ضقس، - التهبزي ولاٖ ٞبي فقبِیت ٚ ٘فت لیٕت ٘ٛؾب٘بت ثیٗ ضاثغٝ تحّیُ ٍٞٙبْ ٘فت خٟب٘ي

 ٔكبٞسات ثطاي( SVAR) ؾبذتبضي ثطزاض ذٛزضٌطؾیٖٛ ضٚـ يه وبض، ايٗ ا٘دبْ ثطاي. اؾت ا٘سٚ٘عي ٚيػٜ ثٝ ؽٟٛض، حبَ زض

ٖ  التهربز  پبؾرد  خٟرت  حتي ٚ ثعضٌي ظٔبٖ، وٝ ٔي زٞس ٘كبٖ يبفتٝ ٞب. قٛز ٔي افٕبَ 2019 تب 1998 ٞبي ؾبَ ثطاي ٔبٞب٘ٝ  ورلا

 . اؾت ٔتفبٚت احتٕبلاً قٛن ٘ٛؿ ثٝ ثؿتٝ ا٘سٚ٘عي

( زض ٔغبِقٝ اي ثٝ ثطضؾي ٚاوٙف ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي زض التهبزٞبي ٘ٛؽٟٛض ثٝ قرٛن  2022) 3تٌٛٙیعزا ٚ وؿٙسا

 ٚ قرطلي  آؾریبي  اظ ثیكرتط  ٔطورعي  آؾریبي  ٚ اضٚپرب  زض نبزضات( 1) وٝ ٔي زٞس ٘كبٖ ٞبي لیٕت ٘فت پطزاذتٝ ا٘س. ايٗ تحمیك

ٖ  ؾیبؾت( 2) ٚ قٛز ٔي ٞسايت ٘فت تٛؾظ آضاْ الیب٘ٛؼ ٝ  ٚ آؾریب  قرطق  زض ٌرصاضا ٖ  ثبيرس  الیب٘ٛؾری  ٚالقري  اضظـ افرعايف  ٍ٘رطا

 ثیكرتط  ٔٙبثـ ٚلف تٛؾظ تحّیُ ٚ تدعيٝ غیط٘فتي نبزضات ثبظاض زض ظيبٖ. ثبقٙس وبٞف ثطاي ٔثجت ٘فتي قٛن ز٘جبَ ثٝ ٔجبزلات

 ٚ ٔٙفي تأثیط ٚ قٛز ٔي ٔهطف زض ظيبزي تغییطات ثبفث ٘فت لیٕت قٛن ٔٙبثـ، ٔهطف وٓ التهبزٞبي زض وٝ، زٞس ٔي ٘كبٖ

ٜ  ٘رطخ  ٚ ٚالقري  زاذّري  ٘بذربِم  تِٛیس ٔقس٘ي، ٔٛاز نبزضوٙٙسٜ التهبزٞبي زض. ٚالقي زاضز زاذّي ٘بذبِم تِٛیس ثط ٔساْٚ  ثٟرط

 وٛتبٜ ٔقس٘ي ٔٛاز نبزضوٙٙسٜ التهبزٞبي زض ٚالقي زاذّي ٘بذبِم تِٛیس پبؾد. اؾت ٘فت لیٕت ٞبي قٛن تأثیط تحت فٕستبً

 لیٕرت  ٞربي  قٛن ثٝ ٚاوٙف زض ظيبزي تغییطات ٚالقي زاذّي ٘بذبِم تِٛیس تٟٙب ٘فت، نبزضوٙٙسٜ التهبزٞبي زض. اؾت ٔست

 . زاضز ٘فت

ثطضؾي ٞبي نٛضت ٌطفتٝ ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ اٌطچٝ اثط ٌصاضي تغییطات لیٕت ٘فت ثط ثرف حمیمي التهبز ٚ ٔتغیطٞبي 

پیبٔرسٞبي ورلاٖ التهربزي حبنرُ اظ     میمري ثرٝ ثطضؾري    ولاٖ التهبزي ثٝ ِحبػ تئٛضيه ٔٛضز تأيیس ٔي ثبقس، ِٚي تربوٖٙٛ تح 

ورٝ ايرٗ    ٘پطزاذترٝ اؾرت  قٛن ٞبي فطضٝ ٚ قٛن ٞبي تمبضبي خٟب٘ي ٘فت ثٝ تفىیه ثط اي وكٛضٞبي نبزض وٙٙرسٜ ٘فرت   

 ٔٛضٛؿ، ٟٔٓ تطيٗ خٙجٝ تٕبيع ٚ ٘ٛآٚضي تحمیك حبضط ٘ؿجت ثٝ ٔغبِقبت ٌصقتٝ ٔي ثبقس.

 

 . روش تحقیق3

( پیطٚي ٔي قٛز ٚ يه ضٚيىطز زٚ ٔطحّٝ اي ثرطاي ثطضؾري پیبٔرسٞبي ورلاٖ     2009) 4ویّیبٖ زض ايٗ تحمیك اظ ضٚيىطز

ثطاي ايٗ ٔٙؾٛض اثتساً اظ تدعيرٝ چِٛؿرىي   التهبزي حبنُ اظ قٛن ٞبي فطضٝ ٚ تمبضبي لیٕت خٟب٘ي ٘فت اؾتفبزٜ ٔي قٛز. 
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         ٞب ثط ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي تحّیُ  ثطاي ثٝ زؾت آٚضزٖ ؾٝ قٛن ؾبذتبضي ٔرتّف اؾتفبزٜ ٔي قٛز. ؾپؽ تأثیط ايٗ قٛن

ي ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضي ٘بٔحسٚز ضا ثٝ التهبز ؾٙدي ولاٖ ٔقطفري ورطز ورٝ زضأترساز زيٍرط ٔرسَ ٞرب        (1980ؾیٕع)ٔي قٛز. 

ثرط ذرلاف ٔرسَ ٔقربزلات ٕٞعٔربٖ       افطاعي ٔمیبؼ ثعضي لطاض زاضز وٝ ثطتغجیك ٔسَ ثبزازٜ ٞب زض ؾبظٌبضي ٘ؾطي تٕطوع زاضز.

ٔسَ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضي غیطتئٛضي اؾت چٖٛ اظ اعلافبت لجّي وٓ تطي اؾتفبزٜ ٔي وٙس.ثٝ ٌفتٝ ؾیٕع اٌط ٕٞعٔب٘ي حمیمي 

ٝ ثبقس ٕٞٝ آٟ٘ب ثبيس ثٝ عٛض ٔؿبٚي ضفتبض وٙٙس . ثٙبثطايٗ ٘جبيس تٕبيع لجّي ثیٗ ٔتغیطٞبي زضٔیبٖ ٔدٕٛفٝ اي اظ ٔتغیطٞب ٚخٛز زاقت

ايٗ اؾت وٝ پبؾد زيٙبٔیه ؾیؿتٓ ضا ثسٖٚ ٚاثؿتٍي ثٝ  ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضيٞسف  زضٖٚ ظاٚ ثطٖٚ ظا ٚخٛززاقتٝ ثبقس.

ٔحسٚزيت ٞبي ٘بقي اظ ٘ؾطيٝ التهبزي ثطضؾي وٙس.  ٔحسٚزيت ٞبي قٙبؾبيي ثبٚض٘ىطز٘ي ٔسَ ؾبذتبضي يب ثٝ عٛض ثحث اٍ٘یع

چٖٛ قٙبؾبيي ضطايت فطزي ثطاٚضزٜ قسٜ زضٔسَ ٞبي ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضي اغّت زقٛاضاؾت ترٕیٗ ثٝ انغلاح تٛاثـ پبؾد 

ٙسٜ ٙسيٗ زٚضٜ زضآيي ذغب زض ظٔبٖ ذغب ثطاي چٔتغیط ٚاثؿتٝ ضاثٝ قٛن ٞب ٚاوٙف تٛاثـ فىؽ اِقُٕ آ٘ي،ضطثٝ اي ٔفیس اؾت.

 ضزيبثي ٔي وٙس.

ٕٞب٘غٛض وٝ ٌفتٝ قس تٕبيع لجّي ثیٗ ٔتغیطٞبي زضٖٚ ظاٚخٛز ٘ساضز. ٘ىتٝ زيٍط ايٗ وٝ اظآٖ خبيي ورٝ تفؿریط ضرطايت    

فطزي زض ترٕیٗ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضي وبضزقٛاضي اؾت. تبثـ فىؽ اِقُٕ آ٘ي ثطاي چٙسيٗ زٚضٜ زضآيٙسٜ  پبؾد ٔتغیطٞربي  

ضٌطؾریٖٛ ثرطزاضي تربثـ فىرؽ     ثطضؾي ذٛز زض تحّیُ ٚ ضا ثطضؾي ٔي وٙس. زاضي ثٝ قٛن ٞبٚاثؿتٝ زض ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثط

 اِقُٕ آ٘ي اوٖٙٛ ٔطوعيت زاضز.

ثٝ ٔٙؾٛض تٛؾقٝ تبثـ فىؽ اِقُٕ آ٘ي، ظٔب٘ي وٝ ترٕیٗ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضي زضحبِرت ورٓ تطاظحرس قٙبؾربيي قرسٜ      

 زيت ٞبي احتٕبِي قٙبؾربيي اؾرتفبزٜ اظتدعيرٝ چِٛؿرىي ثرب     ثبقس لاظْ اؾت ٔحسٚزيت ٞبي اضبفي افٕبَ قٛز. يىي اظ ٔحسٚ

 :اؾتفبزٜ اظٔبتطيؽ ٚاضيب٘ؽ وٛٚاضيب٘ؽ قٛن ٞبي ٔسَ اؾت

(1)                                                                                                = [
 11  12
 21  22]+[

   1
   2]+[

 1 
 2 ]. [

  
  ] 

تغییرط   ضا t yٚqتٕربْ ٔمربزيط آتري   t yٕٞچٙیٗ تغییطزض تغییط ذٛاٞس زاز. ضا ((ytثلا فبنّٝ ٔیعاٖ ٔتغیط خبضي ذطٚخي  e1tتغییطزض 

٘بٕٞجؿتٝ ثبقٙس تحّیُ پبؾد ضطثٝ اي آؾبٖ  e1ٚe2اٌط زٚ قٛن زاضاي ٚلفٝ زضٞط زٚ ٔقبزِٝ ؽبٞط ٔي قٛز. yذٛاٞس زاز چٖٛ 

ايٗ حبَ قٛن ٞب ٕٞجؿتٝ ٞؿرتٙس   ثب اؾت. q قٛن ٞبي ذبل ثطاي e2اؾت ٚ yقٛن ٞبي ذبِم ثطاي   e1يقٙي  ٔي قٛز.

 يه ٔتغیط ذبل ٔرطتجظ قرٛز.ثطاي حرُ ايرٗ ٔكرىُ قٙبؾربيي       ثٝ عٛضي وٝ آٖ ٞب يه خعئ ٔكتطن زاض٘س وٝ ٕ٘ي تٛا٘س ثب

    اذتلالات ٘ٛيع ؾفیس ٘بٔطتیظ ٞؿتٙس. تقطيف قسٜ ا٘س وٝ qtƹ  قٛن ٞبي ذبِم

 

[
 1
 2]     [

 11  12
 21  22

]*[
  
  ] (2                                                                                                                            )    

زضٔربتطيؽ   b12٘ساضز يقٙي e1tاثط ٔؿتمیٕي ضٚي    qtƹتدعيٝ چِٛؿىي ٔسَ ضا ثٝ ٌٛ٘ٝ اي ٔحسٚز ٔي وٙس وٝ يه قٛن 

Bثطاثط ثبنفط اؾت.ثٙبثطايٗ يه قٛنytƹ     ٔؿتمیٕب ضٚيe 1t    ٚe2t   تبثیط ٔي ٌصاضز. ِٚي قرٛن qt     ٔؿرتمیٕب فمرظ

 اثط ٔي ٌصاضز. ايٗ قٙبؾبيي وٝ ٘یبظ ثٝ يه ٔتغیط ثطٖٚ ظا ثیف تط اظ ثمیٝ زاضز،ؾبذتبضي ضا زض ؾیؿتٓ فطاٞٓ ٔي وٙس. e2tضٚي 

ٝ     ثب تقطيف ٔحسٚزيت ٞبي ق ضا٘یرع تدعيرٝ    nٙبؾبيي ٔي تٛاٖ ٚاضيب٘ؽ ذغبي پیف ثیٙي ثٝ زِیرُ ٞطيره اظقرٛن ٞرب زضٔطحّر

وطز.تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ ٘ؿجتي اظيه حطوبت زضيه ز٘جبِٝ ضاوٝ ثٝ زِیُ قٛن ٞبي ٔتمبثُ ذٛز اتفبق افتبزٜ زضثطاثط ؾبيط ٔتغیطٞرب  

ضازضتٕبْ افرك ٞربي پریف ثیٙري      ytٚاضيب٘ؽ  ثیٙي ٞیچ وساْ اظذغبٞبي پیفqt ƹفطاٞٓ ٔي وٙس.ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ اٌط قٛن ٞبي

ثطٖٚ ظاؾت.زضفُٕ ايٗ ثطاي ثطضؾي تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ زضثطاثط افك ٞبي  ٔرتّف پیف ytتٛضیح ٕ٘ي زٞس آٖ ٌبٜ ٔي تٛاٖ ٌفت

 تدعيٝ ٚاضزا٘ؽ ثبيس ٍٕٞطا ثبقس.nثیٙي ٔفیس اؾت.ثب افعايف 
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ؾبيي ؾبذتبضي اضائٝ ٔي زٞٙس.ايٗ ضٚيىطز اظٔحسٚزيت ٞبي تربثیط  ثلا٘چبضز ٚوٛآٜ يه ضاٜ خبيٍعيٗ ثطاي ثٝ زؾت آٚضزٖ قٙب

ثّٙس ٔست قٛن ٞب ثطاي قٙبؾبيي پبؾد ٞبي ضطثٝ اي ٚ تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ اؾتفبزٜ ٔي وٙس. ثٙبثطايٗ ثٝ خبي افٕبَ ٔحسٚزيت زض 

 ثطزاضي ٔكتك قسٜ اؾت:ٕٞب٘غٛض وٝ زضٔثبَ لجُ اضائٝ قس.فلاٜٚ ثطايٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ثطزاضي اظ ذٛز ضٌطؾیٖٛ bٔبتطيؽ 

AR(1) = MA(∞ ) (3                                                                                                                            )  

اظ  آٖ ثطاثط ثبنرفط ثبقرس.  زض ايٗ نٛضت ثبيس اثط تدٕقي  اٌط يه ٔتغیط زض ثّٙس ٔست ثطضٚي ٔتغیطٞبي زيٍط تبثیط ٘ساقتٝ ثبقس،

ايٗ ضٚ ثٝ ٚؾیّٝ ثبظيبثي اظ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ثطزاضي ٔي ترٛاٖ قٙبؾربيي زلیرك ضا زض ٔربتطيؽ ظيرط ثرٝ زؾرت آٚضز.ثرٝ انرغلاح          

 ثطاثط ثب نفط اؾت. c12ثبٔحسٚزيت  cٔبتطيؽ 

(4                                                                                )                                     [
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ي ثریٗ         ري زاضزايرٗ زٌٚربٍ٘ لٛت اؾرت ٚزيٍرطي اثرط زائٕ كرم قٛز يىي زاضاي اثطٔ  تغیط ايٗ اؾت وٝٔ   ٔ ٘ىتٝ وّیسي ثطاي تدعيٝ ز٘جبِٝ

ي اؾت وٝ اخبظٜ قٙبؾبيي وبُٔ يه  اٚثط زائٕ ي زٞس. ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضيؾبذتبضي اظيه   قٛناثطٔٛلت   ضأ 
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 يبٔرسٞب یپبي فطضٝ ٚ ٕٞچٙیٗ قٛن تمبضبي ذبل ٘فرت، زض ازأرٝ ثرٝ اضظيربثي     پؽ اظ ٔحبؾجٝ قٛن ٞبي تمبضب ٚ قٛن ٞ

٘یع ايٗ ٔري ثبقرس ورٝ     PSVARزِیُ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  پطزاذتٝ ٔي قٛز. PSVARثٝ ضٚـ   يقٛن ٞب ي ايٗولاٖ التهبز

اٚلاً اظ آٖ خبيي وٝ ٞسف ٔغبِقٝ ثطضؾي اضتجبط قٛن ٞبي لیٕت خٟب٘ي ٘فت ثب ٔتغیطٞبي ولاٖ التهبزي ثرٝ نرٛضت زضٚ٘رعا    

وكرٛض   9ٔبضي تحمیك، يه ٔدٕٛفرٝ پربّ٘ي اظ   آضا تٛخیٝ ٔي ٕ٘بيس ٚ ثب٘یبً ٕ٘ٛ٘ٝ  VARٔي ثبقس وٝ ضطٚضت اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

بزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ زيتب ضٚ تٛخیٝ ٔي ٕ٘بيس، زض ٟ٘بيت اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضي ثب ضٚيىرطز پب٘رُ   ٔي ثبقس وٝ ضطٚضت اؾتف

 اؾتفبزٜ ٔي قٛز. PSVARزيتب يب ضٚـ 
 (. تقطيف ٔتغیطٞبي تحمیك1خسَٚ )

 ٔٙجـ اؾترطاج ٔمیبؼ ٔتغیط تقطيف ٔتغیط ٕ٘بز ٔتغیط ٘ٛؿ ٔتغیط ٘بْ ٔتغیط

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  ثسٖٚ ٚاحس طاؾبؼ تدعيٝ چِٛؿىي٘فت ثقٛن فطضٝ  LOSS ٔؿتمُ قٛن فطضٝ ٘فت

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  ٚاحسثسٖٚ  ثطاؾبؼ تدعيٝ چِٛؿىيقٛن تمبضبي ٘فت  LODS ٔؿتمُ قٛن تمبضبي ٘فت

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  ثسٖٚ ٚاحس ثطاؾبؼ تدعيٝ چِٛؿىيقٛن تمبضبي ذبل ٘فت  LSOS ٔؿتمُ قٛن تمبضبي ٘فت

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  زلاض 2015ٍِبضيتٓ تِٛیس ٘بذبِم زاذّي ثٝ لیٕت ثبثت ؾبَ  LGDP ٔؿتمُ تِٛیس ٘بذبِم زاذّي

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  زلاض ٍِبضيتٓ فطضٝ حمیمي پَٛ ثٝ نٛضت ٔدٕٛؿ پَٛ ٚ قجٝ پَٛ LMS ٔؿتمُ حدٓ ٘مسيٍٙي

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  زلاض ٍِبضيتٓ ٘طخ اضظ حمیمي LEXR ٔؿتمُ ٘طخ اضظ

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  زلاض ٍِبضيتٓ حدٓ تدبضت غیط ٘فتي LNOTRADE ٔؿتمُ تدبضت غیط ٘فتي

 WDIپبيٍبٜ زازٜ اي ثب٘ه خٟب٘ي  زلاض ٍِبضيتٓ ٍِبضيتٓ ٔربضج زِٚت LGS ٔؿتمُ ا٘ساظٜ زِٚت

 

فطثؿرتبٖ، فرطاق، أربضات،     ايرطاٖ، وكٛض  9خبٔقٝ آٔبضي تحمیك حبضط وكٛضٞبي نبزض وٙٙسٜ ٘فت ٔي ثبقس وٝ اظ ثیٗ آٖ ٞب، 

ٝ     ٘فت تضتجٝ نبزضا يٗثبلاتط يوٝ زاضا وٛيت، ٘یدطيٝ، آٍ٘ٛلا، ِیجي ٚ فٕبٖ  2022زض ؾربَ   زض ثریٗ وكرٛضٞبي زضحربَ تٛؾرق



 PSVAR 53پیبٔسٞبي ولاٖ التهبزي قٛن ٞبي فطضٝ ٚ تمبضبي خٟب٘ي ٘فت زض ٔٙترت وكٛضٞبي نبزض وٙٙسٜ ٘فت: ضٞیبفت 

 

 

ا٘تربة قسٜ ا٘س. ثٝ ٔٙؾٛض ٌطزآٚضي ازثیبت ٔٛضٛفي قبُٔ ٔجب٘ي ٘ؾطي ٚ پیكیٙٝ تدطثري   2022تب  2001 يزٚضٜ ظٔب٘ يثٛزٜ، ع

اؾرترطاج ٚ   WDIتحمیك، اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ اي اؾتفبزٜ ٔي قٛز. ؾپؽ زازٜ ٞربي تحمیرك اظ پبيٍربٜ زازٜ ٞربي ثب٘ره خٟرب٘ي       

 ٌطزآٚضي ٔي قٛز.

 

 . تجسیه و تحلیل داده ها4

اؾتفبزٜ ٔي قٛز. ثطاي ايٗ ٔٙؾٛض، اثترسا   تدعيٝ چِٛؿىيٕٞبٖ عٛض وٝ ثیبٖ قس، ثطاي ٔحبؾجٝ قٛن ٞبي لیٕت ٘فت، اظ ضٚـ 

 ( اضائٝ قسٜ اؾت:2ثبيس تقساز ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٔسَ قٙبؾبيي قٛز. ٘تبيح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٚلفٝ ثٟیٙٝ زض خسَٚ )

 
 (. ٘تبيح آظٖٔٛ ٚلفٝ ثٟی2ٝٙخسَٚ )

 LogL LR FPE AIC SC HQ تقساز ٚلفٝ

0 -1470.534 NA 4210339. 23.76668 23.83492 23.79440 

1 -808.9133 1280.557 112.9531 13.24054 13.51347 13.35141 

2 -784.5869 45.90627 88.24051* 12.99334* 13.47097* 13.18736* 

3 -782.0075 4.742705 97.93632 13.09690 13.77922 13.37407 

 يبفتٝ ٞبي پػٚٞفٔٙجـ: 

( ٚ حٙبٖ BC(، قٛاضتع ثیعيٗ )AIC٘تبيح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ ٔقیبضٞبي آوبئیه )

 ثٝ فٙٛاٖ ٚلفٝ ثٟیٙٝ قٙبؾبيي ٔي قٛز.  2، وٕتطيٗ ٔمساض ضا زاضز، ٚلفٝ 2(، زض تقساز ٚلفٝ HQوٛئیٗ )

پؿطاٖ ٚ قیٗ خٟت ؾٙدف ٔب٘بيي ٔتغیطٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبيح آظٖٔٛ ٔب٘بيي زض خسَٚ  ايٓ،زض ايٗ تحمیك اظ آظٖٔٛ ٔب٘بيي 

 اضائٝ قسٜ اؾت: 3
 (. ٘تبيح آظٖٔٛ ٔب٘بيي3خسَٚ )

 ٘تیدٝ احتٕبَ آٔبضٜ تقطيف ٔتغیط

LEXR ٘بٔب٘ب 8119/0 -88/0 زض ؾغح ٘طخ اضظ حمیمي 

D(LEXR) ُٔب٘ب ثب يه تفبضُ 0000/0 -37/5 ٘طخ اضظ حمیمي ثب يه تفبض 

LOSS ٘بٔب٘ب 6213/0 -30/0 زض ؾغح قٛن فطضٝ ٘فت 

D(LOSS) ُٔب٘ب ثب يه تفبضُ 0342/0 -82/1 قٛن فطضٝ ٘فت ثب يه تفبض 

LODS  ٘بٔب٘ب 8540/0 -05/1 زض ؾغح ٘فت تمبضبيقٛن 

D(LODS) ُٔب٘ب ثب يه تفبضُ 0000/0 -30/6 قٛن تمبضبي ٘فت ثب يه تفبض 

LSOS  ٔب٘ب 0000/0 -66/9 تمبضبي ذبل ٘فتقٛن 

LGDP ٔب٘ب 0027/0 -78/2 تِٛیس ٘بذبِم زاذّي 

LMS ٔب٘ب 0001/0 -56/3 حدٓ ٘مسيٍٙي 

LNOTRADE ٘بٔب٘ب 2610/0 -64/0 تدبضت غیط ٘فتي زض ؾغح 

D(LNOTRADE) ُٔب٘ب ثب يه تفبضُ 0000/0 -04/5 تدبضت غیط ٘فتي ثب يه تفبض 

LGS ٔب٘ب 0023/0 -82/2 ا٘ساظٜ زِٚت 

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي تحمیك

ثٝ اؾتثٙبء ٘طخ اضظ حمیمي، قٛن فطضٝ ٘فت، قٛن  ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ ؾغح احتٕبَ ثسؾت آٔسٜ ثطاي ٔتغیطٞبي تحمیك

ٔتغیطٞبي تحمیك ؾبيط ٔي ثبقس، ٔي تٛاٖ ٘تیدٝ ٌیطي ٕ٘ٛز  05/0وٕتط اظ ؾغح ذغبي  تمبضبي ٘فت ٚ حدٓ تدبضت غیط ٘فتي
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أب ٔتغیطٞبي ثیبٖ قسٜ ٘یبظ ثٝ تفبضُ ٌیطي زاقتٝ ٚ  زضنس ٔب٘ب ٔي ثبقٙس ٚ ٘یبظ ثٝ تفبضُ ٌیطي ٚخٛز ٘ساضز. 5 زض ؾغح ذغبي

  ترٕیٗ ظزٜ ٔي قٛز.  PSVARٚلفٝ ثٟیٙٝ، ٔسَ  2زض ازأٝ ثط اؾبؼ ثبيه ٔطتجٝ تفبضُ ٌیطي ٔب٘ب ٔي ٌطز٘س. 

 

  PSVAR (. ٘تبيح ترٕیٗ ٔس4َخسَٚ )

    Aٔبتطيؽ 

1 0 0   

0 1 0   

0 0 1   

    Bٔبتطيؽ 

C(1) 0 0   

C(2) C(4) 0   

C(3) C(5) C(6)   

 احتٕبَ zآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔقیبض ضطيت 

C(1) 21.85177 1.355189 16.12452 0.0000 

C(2) 128.9857 101.6756 1.268600 0.2046 

C(3) 0.001241 0.001032 1.202546 0.2292 

C(4) 1155.687 71.67266 16.12452 0.0000 

C(5) 0.011726 0.000728 16.11059 0.0000 

C(6) 0.000345 2.14E-05 16.12452 0.0000 

   ترٕیٗ ظزٜ قسٜ: Aٔبتطيؽ 

1.000000 0.000000 0.000000   

0.000000 1.000000 0.000000   

0.000000 0.000000 1.000000   

   ترٕیٗ ظزٜ قسٜ Bٔبتطيؽ 

21.85177 0.000000 0.000000   

128.9857 1155.687 0.000000   

0.001241 0.011726 0.000345   

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

 ، قٛن ٞبي فطضٝ ٘فت، تمبضبي ٘فت ٚ تمبضبي ذبل ٘فت ٔحبؾجٝ ٔي قٛز.ثط اؾبؼ ضطايت ٔحبؾجٝ قسٜ

سَ  تغیطٞبي ٔٛخٛز )، تٕبٔي ٔتغیطٞب ثٝ نٛضت زضٚ٘عا زض PSVARثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ زضٔ  ٛ٘س، ثٝ تقسازٔ  تغیط ٘ؾط ٌطفتٝ ٔي ق ٞكتٔ 

ِٛیس ٘بذبِم زاذّي، ٘طخ اضظ حمیمي، تدبضت غیط ٘فتي،  قبُٔ قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت، قٛن تمبضبي ذبل ٘فت، ت

ِٚت ساظٜ ز تغیط زيٍط ٚ ٚلفٝ حدٓ پَٛ ٚ ا٘ اٚثؿتٝ ٚٔ  تغیط   ٔ اٖٛ تغیطٞب ثٝ فٙ سَ ترٕیٗ ظزٜ ٔي قٛز وٝ زض ٞط وساْ اظ ٔسَ ٞب، يىي اظٔ   ٔ،)

سَ  تغیطٞبي ٔؿتمُ زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔي قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ زضٔ   ٔ اٖٛ قٙبزاض ٚ ثطذي غیط  VARٞبي آٖ ٞب، ثٝ فٙ ثقضي ضطايتٔ 

ت ىبٖ تكریم ضاثغٝٔ  ٍٛي ٔقٙبزاض ٞؿتٙس، أ ٚخٛز ٘ساضز. ظيطا ٕٔىٗ اؾت ثطذي ضطايت زض  VARغیطٞبي تحمیك ثط اؾبؼ ضطايت اِ
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قٙبزاض اظ  كرم ٔقٙبزاض ٘جبقٙس أب ٚخٛز ٕٞعٔبٖ آٖ ٞب ضاثغٝ ٔقٙبزاضي ايدبز وٙس. اظ ايٗ ضٚ خٟت تكریم ٚخٛز ضاثغٝٔ  ٚلفٝ ائ 

اٚضيب٘ؽ، اثط ٔقٙبز ٙس يه ٔتغیط ٔتغیط زيٍط ضا ٘كبٖ ٔي زٞس. اظ خّٕٝ ايٗ آظٖٔٛ ٞب آظٖٔٛ ٞبيي اؾتفبزٜ ٔي قٛز وٝ ثٝ وٕه آ٘بِیع  اض ٚ ثّ

یٙٝ 2012) 1وٝ قجیٝ ثٝ آظٖٔٛ فّیت ٌط٘دط ٘یع ٞؿت، آظٖٔٛ ٞطِیٗ ٚ زيٛٔتیطؾىیٛ دبْ ٔي ٌیطز ٚ ٘تبيح  1( اؾت. ايٗ آظٖٔٛ ثب ٚلفٝ ثٟ ا٘

 ( اضائٝ قسٜ اؾت:5آٖ زض خسَٚ )

 

 
 ٔتیطؾىیٛ(. ٘تبيح آظٖٔٛ ٞطِیٗ ٚ زي5ٛخسَٚ )

 احتٕبَ zآٔبضٜ  wآٔبضٜ  تقساز ٚلفٝ

 0000/0 40/4 71/8 ثسٖٚ ٚلفٝ

 0003/0 11/3 10/6 ثب يه ٚلفٝ

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

ضز قرسٜ ٚ   05/0ٔتغیرط زض ؾرغح ذغربي     ٞكرت ٘تبيح آظٖٔٛ ٞطِیٗ ٚ زيٛٔتیطؾىیٛ ٘كبٖ ٔي زٞس فطضیٝ نفط ثطاي ٞط 

قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت، قرٛن تمبضربي ذربل ٘فرت، تِٛیرس ٘بذربِم       قبُٔ ٔتغیطٞبي تحمیك قبُٔ ثٙبثطايٗ 

اضتجبط زٚ عطفٝ ثب يىسيٍط زاض٘س. ٞط چٙس ايٗ ٘تیدٝ ٚخٛز  زاذّي، ٘طخ اضظ حمیمي، تدبضت غیط ٘فتي، حدٓ پَٛ ٚ ا٘ساظٜ زِٚت

ا ٔكرم وٙس. خٟت ٔكبٞسٜ ثطآيٙرس اثرط   اثط ٕٞعٔبٖ زٚ ٔتغیط ضا تأيیس ٔي وٙس، ِٚي ٕ٘ي تٛا٘س خٟت اثط ٌصاضي ثیٗ زٚ ٔتغیط ض

 اضائٝ قسٜ اؾت: ثقسيپٛيبيي ٔتغیطٞب، ٔمساض اثط ٚاوٙف ثٝ ضطثٝ آٖ ٞب ٘ؿجت ثٝ يىسيٍط ٔحبؾجٝ قسٜ وٝ زض ٕ٘ٛزاضٞبي 
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 ٔتغیط تِٛیس تِٛیس ٘بذبِم زاذّي ثٝ ثطٚظ قٛن ثٝ ٔتغیطٞبي قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فت(: ٚاوٙف 1ٕ٘ٛزاض )

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

ٕٞبٖ عٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔي قٛز زض نٛضت ٚلٛؿ قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فرت، ٔتغیرط   

زٚضٜ، زض ؾغحي پبيیٗ تط اظ ٔمرساض   10ٔٛضز ثطضؾي زچبض وبٞف قسٜ ثٝ عٛضي وٝ ثقس اظ تِٛیس ٘بذبِم زاذّي زض وكٛضٞبي 

اِٚیٝ ذٛز ثٝ تقبزَ ٔي ضؾس ٚ ثط ٕٞیٗ اؾبؼ ٘تیدٝ ٌیطي ٔي قٛز وٝ قٛن ٞبي لیٕت خٟب٘ي ٘فرت اثرطات پبيرساض ثرط ٔتغیرط      

ت ٘ؿرجت ثرٝ قرٛن فطضرٝ ٚ قرٛن      تِٛیس ٘بذبِم زاذّي زاقتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ ٔي قٛز وٝ اثرط قرٛن تمبضربي ٘فر    

 تمبضبي ذبل ٘فت ثیكتط ثٛزٜ اؾت.

                                                      
1
 Hurlin, C. & Dumitrescu, E. 
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 (: ٚاوٙف ٔتغیط تِٛیس حدٓ تدبضت غیط ٘فتي ثٝ ثطٚظ قٛن ثٝ ٔتغیطٞبي قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فت 2ٕ٘ٛزاض )

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

ٔكبٞسٜ ٔي قٛز وٝ ثطٚظ قرٛن زض لیٕرت خٟرب٘ي ٘فرت، ٔٙدرط ثرٝ ثٟجرٛز حدرٓ         زض ضاثغٝ ثب ٔتغیط حدٓ تدبضت غیط ٘فتي ٘یع 

تدبضت غیط ٘فتي زض وكٛضٞبي ٔٛضز ثطضؾي قسٜ اؾت وٝ ٔیعاٖ اثط ٌصاضي قٛن ٞبي لیٕتي ٘فت ٔتفبٚت اظ يىرسيٍط ٔري ثبقرس ثرٝ     

 ط ٌصاضي ضا زاقتٝ اؾت.عٛضي وٝ قٛن تمبضبي ٘فت ثیكتطيٗ ٔیعاٖ اثط ٌصاضي ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فت وٕتطيٗ ٔیعاٖ اث

  

 
 (: ٚاوٙف ٔتغیط تِٛیس ٘طخ اضظ حمیمي ثٝ ثطٚظ قٛن ثٝ ٔتغیطٞبي قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فت 3ٕ٘ٛزاض )

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

        زض ضاثغٝ ثب ٘حٜٛ اثط ٌصاضي قٛن ٞبي لیٕت خٟرب٘ي ٘فرت ثرط ٘رطخ اضظ حمیمري ٘یرع ٔكربٞسٜ ٔري قرٛز ورٝ زض ٟ٘بيرت ٚلرٛؿ             

قٛن ٞبي تمبضبي ٘فت، فطضٝ ٘فت ٚ تمبضبي ذبل ٘فت ٔٙدط ثٝ تمٛيت پَٛ ّٔي ٚ وربٞف ٘رطخ اضظ زض وكرٛضٞبي ٔرٛضز     

 ت پطضً٘ تط اظ ؾبيط قٛن ٞب ثٛزٜ اؾت.ثطضؾي قسٜ اؾت وٝ زض ايٗ ضاثغٝ ٘مف قٛن تمبضبي ٘ف



 PSVAR 57پیبٔسٞبي ولاٖ التهبزي قٛن ٞبي فطضٝ ٚ تمبضبي خٟب٘ي ٘فت زض ٔٙترت وكٛضٞبي نبزض وٙٙسٜ ٘فت: ضٞیبفت 

 

 

  

 
 (: ٚاوٙف ٔتغیط تِٛیس حدٓ پَٛ ثٝ ثطٚظ قٛن ثٝ ٔتغیطٞبي قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فت 4ٕ٘ٛزاض )

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

ثطضؾي قسٜ اؾت وٝ زض ايٗ ثطٚظ قٛن زض لیٕت خٟب٘ي ٘فت ٕٞچٙیٗ ٔٙدط ثٝ افعايف حدٓ پَٛ زض وكٛضٞبي ٔٛضز 

ضاثغٝ، ثٝ تطتیت قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ قٛن تمبضبي ذبل ٘فرت ثیكرتطيٗ ٔیرعاٖ اثرط ٌرصاضي ٔثجرت زض       

 افعايف حدٓ پَٛ ضا زاقتٝ ا٘س.

  

 
 قٛن تمبضبي ذبل ٘فت (: ٚاوٙف ٔتغیط تِٛیس ا٘ساظٜ زِٚت ثٝ ثطٚظ قٛن ثٝ ٔتغیطٞبي قٛن تمبضبي ٘فت، قٛن فطضٝ ٘فت ٚ 5ٕ٘ٛزاض )

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

زض ٟ٘بيت ٘یع ٔكبٞسٜ ٔي قٛز قٛن ٞبي لیٕت خٟب٘ي ٘فت اثطات ٔثجت ٚ پبيساض ثط ٔتغیط ا٘ساظٜ زِٚت زض وكرٛضٞبي  

 زاقتٝ اؾت وٝ ايٗ اثط ٌصاضي تب زٚضٜ زٞٓ، ٔثجت ٚ ٔب٘سٌبض ثٛزٜ اؾت. 2022تب  2001ٔٛضز ثطضؾي عي زٚضٜ ظٔب٘ي 

 

 آزمون پایذاری الگوها. 4-4
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 1، خٟت آظٖٔٛ پبيساضي اٍِٛ اظ ضٚـ ِٛتىپPSVARُزض پبيبٖ تدعيٝ ٚ تحّیُ زازٜ ٞب ٚ ثطاٚضز اضتجبط ثیٗ ٔتغیطٞب ثٝ ضٚـ 

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ايٗ آظٖٔٛ ثط ٔجٙبي زازٜ ٞب، زٚ ثطزاض حمیمري ٚ ٔدربظي ٔحبؾرجٝ ٔري قرٛز ٚ اظ ثطآيٙرس آٖ ٞرب،        2005)

ٔبغِٚي ثطاي آظٖٔٛ پبيساضي ؾبذتٝ ٔي قٛز. فطضیٝ پبيساضي اٍِٛ زض نٛضتي وٝ ٔمساض ٔبغَٚ وٕتط اظ يه ثبقس، ضز ٘رٛاٞرس  

 ٝ قسٜ اؾت:( اضائ6قس. ٘تیدٝ ٔحبؾجبت زض خسَٚ )
 (. ٘تبيح آظٖٔٛ پبيساضي ِٛتىپ6ُخسَٚ )

 ثطزاض ٔدبظي ثطزاض حمیمي ٔبغَٚ ضزيف

1 0/199 0/077 0/061 

2 0/203 0/127 0/107 

3 0/209 0/331 0/094 

4 0/183 0/176 1/078 

5 0/210 0/201 1/055 

6 0/225 0/224 1/069 

7 0/245 0/257 0/104 

8 0/337 0/077 0/139 

9 0/272 0/336 0/117 

10 0/337 0/022 0/006 

 ٔٙجـ: يبفتٝ ٞبي پػٚٞف

ثرٛزٜ ٚ زض ٘تیدرٝ ٔرسَ ٞربي      1٘تبيح ٔحبؾجبت ٘كبٖ ٔي زٞس اظ اٖ خب وٝ زض ٞط زٚ زٚضٜ ظٔب٘ي ٔمساض ٔربغَٚ وٕترط اظ   

 ثطاٚضز قسٜ ثب ثجبت ٔي ثبقٙس.

 

 . بحث و نتیجه گیری5

٘فرت زض ٔٙتررت    يخٟرب٘  يفطضرٝ ٚ تمبضرب   يقرٛن ٞرب   يولاٖ التهربز  يبٔسٞبیپٞسف انّي تحمیك حبضط ثطضؾي 

 2022وكرٛض ٔٙتررت نربزض وٙٙرسٜ ٘مرت ورٝ زض ؾربَ         9ت ثٛزٜ اؾت. ثطاي ايٗ ٔٙؾٛض اظ زازٜ ٞبي نبزض وٙٙسٜ ٘ف يوكٛضٞب

ت، فطضرٝ ٘فرت ٚ   زاضاي ثبلاتطيٗ ضتجٝ نبزضات ٘فت ثٛزٜ ا٘س اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثرٝ ٔٙؾرٛض ٔحبؾرجٝ قرٛن ٞربي تمبضربي ٘فر       

اؾتفبزٜ  PSVARثطضؾي پیبٔسٞبي ولاٖ التهبزي ايٗ قٛن ٞب اظ ضٚـ  تمبضبي ذبل ٘فت ثب اؾتفبزٜ اظ تدعيٝ چِٛؿىي ٚ 

 قس.

قٛن ٞبي تمبضب، فطضٝ ٚ تمبضبي ٘كبٖ زاز وٝ زض نٛضت ثطٚظ  PSVARضٚـ ٘تبيح ٚ يبفتٝ ٞبي حبنُ اظ ثطاٚضز 

اظ ٔمساض اِٚیٝ ذٛز ثٝ تقبزَ ٔي ضؾس وٝ ثیبٍ٘ط  ٚ پبيیٗ تط ٟ٘بيت زض ؾغحي ٔتفبٚتٔتغیط تِٛیس٘بذبِم زاذّي زض  ذبل ٘فت،

افرعايف  زض ايٗ ضاثغٝ اؾتسلاَ ٔي قٛز وٝ، . ٘فت ثط ٔتغیط تِٛیس٘بذبِم زاذّي ٔي ثبقس خٟب٘ي لیٕت قٛن ٞبي پبيساضاثطات 

ٞبي زِٚت ٚ ٞرٓ   ايف تمبضبي وُ يب افعايف ٞعيٙٝتٛا٘س ٞٓ اظ عطيك افع لیٕت ٘فت ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ افعايف زضآٔسٞبي ٘فتي، ٔي

ٝ    اظ عطيك افعايف فطضٝ وُ )افعايف ؾطٔبيٝ اي ٚ تىِٙٛرٛغي   ٌصاضي وُ افٓ اظ زِٚتي ٚ ذهٛنري، ٚاضزات وبلاٞربي ؾرطٔبي

ٚ زض ٘تیدٝ ايٗ اثط ٌصاضي ثٝ ِحبػ تئٛضيه ٔرٛضز تأيیرس ٔري ثبقرس.      بِم زاذّي ضا تحت تأثیط لطاض زٞسخسيس ٚ ...(، تِٛیس ٘بذ

                                                      
1
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ٖ 1399ي،ٔتٛؾّي ٚ فٛلاز؛ 1400ذبٚضي ٚ ٕٞىبضاٖ، ثب يبفتٝ ٞبي ثسؾت آٔسٜ تٛؾظايٗ ٘تیدٝ ٌیطي ثب  ٖ  ٚ ؛ ویّیرب  1ٚيٍفٛؾرٛ

 زاضز. ٔغبثمت( 2022) 4ٚ تٌٛٙیعزا ٚ وؿٙسا( 2017) 3ٍ٘ٛيٗ ٚ وطاؼ (،2012) 2ؾطِتیؽ ٚ ضحٕبٖ(، 2011)

زض وكٛضٞبي ٔرٛضز ثطضؾري زاقرتٝ    پَٛ  حدٓثط   ٔثجت ٚ پبيساضي طیتبثزيٍط يبفتٝ ٞب ٘كبٖ زاز قٛن ٞبي لیٕتي ٘فت 

افعايف لیٕت ٘فت ٚ زض ٘تیدٝ افعايف زضآٔرسٞبي ٘فتري يرب ٕٞربٖ زضآٔرسٞبي اضظي،       زض ايٗ ضاثغٝ اؾتسلاَ ٔي قٛز وٝ اؾت.

ت ضقس پبيٝ پِٛي ضا فطاٞٓ آٚضزٜ ٔٛخجب ثٝ فٙٛاٖ يىي اظ اللاْ ٔٙبثـ پبيٝ پِٛيٞبي ذبضخي وكٛض قسٜ ٚ  ٔٛخت افعايف زاضايي

 تمبضرب  . اٌرط قٛز فطضٝ پَٛ ثٝ ٔیعاٖ ثیكتطي اظ افعايف پبيٝ پِٛي اظ عطيك ضطيت تىبثطي ذّك پرَٛ افرعايف يبثرس    ثبفث ٔيٚ 

طورعي ٘ربٌعيط اؾرت ثرطاي تثجیرت ٘رطخ ثٟرطٜ        زضآٔسٞبي ٘فتي افعايف يبثس، ثب٘ه ٔ اظ ّٔي ٘بقي زضآٔس ضقس زِیُ ثٝ پَٛ ثطاي

تري،  ٘ف زضآٔرسٞبي  وربٞف  ٔٛلـ . زضفطضٝ پَٛ ضا افعايف زٞس تب ٔب٘ـ اظ اثطٌصاضي تغییطات تمبضب ثطاي پَٛ ثط ٘طخ ثٟطٜ ٌطزز

قٛز وٝ ثرٝ ٘ٛثرٝ ذرٛز ٔٛخرت      اي زِٚت اؾت ٔٙدط ثٝ اؾتمطاو اظ ثب٘ه ٔطوعي ٔي وؿطي ثٛزخٝ وٝ ٘بقي اظ تقٟسات ثٛزخٝ

تٛاٖ ٌفت ٞٓ زض قطايظ افعايف زضآٔسٞبي ٘فتي اظ عطيك  قٛز. ثٙبثطايٗ ٔي يف پبيٝ پِٛي ٚ زض ٘تیدٝ آٖ حدٓ ٘مسيٍٙي ٔيافعا

ٞبي ثرف زِٚتي، پبيٝ پِٛي افعايف  ٞبي ذبضخي ٚ ٞٓ زض قطايظ وبٞف زضآٔسٞبي ٘فتي اظ عطيك افعايف ثسٞي افعايف زاضايي

. زٞرس  وبٞف ٚ افعايف زضآٔسٞبي ٘فتي، فطضٝ پَٛ ضا ٕٞرٛاضٜ افرعايف ٔري    ٙبثطايٗثقٛز.  يبفتٝ وٝ ٔٛخت افعايف ٘مسيٍٙي ٔي

ٚ حؿریٗ  ( 1393فطخري )  ،(2021ٕٞىبضاٖ ) ٚ ؛ فطظاٍ٘بٖ(2022) 5ثیه ٚ يٖٛثب يبفتٝ ٞبي ثسؾت آٔسٜ تٛؾظ ايٗ ٘تیدٝ ٌیطي 

 ٔغبثمت زاضز. (1401)ظازٜ ٚ قٕؿي ٔحٕسي 

ٚ پربيیٗ   ٘فت، ٔتغیط ٘طخ اضظ زض ٟ٘بيت زض ؾغحي ٔتفبٚت خٟب٘ي لیٕت قٛن ثٝزض نٛضت ثطٚظ  ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ قس

زض ت ٘فت ثط ٔتغیرط ٘رطخ اضظ ٔري ثبقرس.     لیٕ قٛن ٞبي ٔٙفي ٚ پبيساضاظ ٔمساض اِٚیٝ ذٛز ثٝ تقبزَ ٔي ضؾس وٝ ثیبٍ٘ط اثطات  تط

اي ضا ٘یع فطاٞٓ ٕ٘رٛزٜ، ظيرطا    ٚ ٚاؾغٝ افعايف زضآٔسٞبي اضظي ظٔیٙٝ افعايف ٚاضزات ٔٛاز اِٚیٝايٗ ضاثغٝ اؾتسلاَ ٔي قٛز وٝ 

تط تمبضب ٘ؿجت ثٝ فطضٝ  زٞس، أب افعايف ؾطيـ افعايف ٔي  ٚاضزات تبثـ ٔؿتمیٕي اظ زضآٔس ّٔي اؾت ٚ تِٛیس ضا ٘یع ثب ٚلفٝ ظٔب٘ي

ٝ     ٚتِٛیس ٔٛخت ثطٚظ تٛضْ ٔي زز ٚ ٌرط  اي ٔحرسٚز ٔري   قٛز. زض قطايظ وبٞف زضآٔرسٞبي اضظي، ٚاضزات ٔرٛاز اِٚیرٝ ٚ ٚاؾرغ

زٞس. اظ عطف زيٍط ثٝ فّرت   ٞب ضا افعايف ٔي ٔٛخت ا٘تمبَ ثٝ چپ ٔٙحٙي فطضٝ وُ ٚوبٞف تِٛیس قسٜ ٚ ؾغح فٕٛٔي لیٕت

اي زِٚت، ٔٛخت ثطٚظ وؿطي ثٛزخٝ ٚ ٟ٘بيتبً اؾتمطاو اظ  ٞبي زِٚت ثٝ ؾٕت پبيیٗ ثٝ زِیُ تقٟسات ثٛزخٝ فسْ ا٘قغبف ٞعيٙٝ

ٚ افعايف حدٓ ٘مسيٍٙي ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز ٚ ايرٗ فطآيٙرس ثرٝ ا٘تمربَ ثرٝ ضاؾرت ٔٙحٙري         قٛز وٝ ثؿظ پبيٝ پِٛي  ثب٘ه ٔطوعي ٔي

زض قطايظ افرعايف )وربٞف( زضآٔرسٞبي ٘بقري اظ فرطٚـ       قٛز. ثٙبثطايٗ ٞٓ  تمبضبي وُ ٔٙدط ٌطزيسٜ ٚ ٔٛخت ثطٚظ تٛضْ ٔي

س. اِجتٝ زض ٞط زٚ حبِت تٛضْ ٘بقري اظ  وٙ ٌطزز ٚ پسيسٜ تٛضْ ؽٟٛض ٔي ٘فت وٝ ٔٙدط ثٝ افعايف، )وبٞف( زضآٔسٞبي اضظي ٔي

زيٍٙیىیربؼ ٚ  ثرب يبفترٝ ٞربي ثسؾرت آٔرسٜ تٛؾرظ       ايٗ ٘تیدٝ ٌیطي ٘یع  .ٞبي ٔرتّف ٚالـ قسٜ اؾت ٘مسيٍٙي اؾت وٝ ثب ضيكٝ

 ٔغبثمت زاضز.( 1399ي )ٟٔطآضا ٚ اؾىٛيٚ  (1399) نبزلي ٚ ثٟجٛزي؛ (2023) 6فیّیؽ

ٚ ثسؾت اٚضزٖ تٛاثـ فىؽ اِقُٕ ا٘ي ٘كربٖ زاز ورٝ    PSVARثطاٚضز ٔسَ  ٘تبيح ٚ يبفتٝ ٞبي حبنُ اظ فلاٜٚ ثط ايٗ 

ٚ  زِٚت زض ٟ٘بيت زض ؾغحي ا٘ساظٜ٘فت، ٔتغیط  قٛن ٞبي تمبضب، فطضٝ ٚ تمبضبي ذبلزض نٛضت ثطٚظ  ٔتفربٚت اظ   ثربلاتط 

زض ايرٗ ضاثغرٝ   . زِٚت ٔي ثبقس ا٘ساظٜلیٕت ٘فت ثط ٔتغیط  قٛن ٞبي پبيساضٔمساض اِٚیٝ ذٛز ثٝ تقبزَ ٔي ضؾس وٝ ثیبٍ٘ط اثطات 
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ترٛاٖ ٌفرت ؾرٟٓ افؾٕري اظ زضآٔرسٞبي       ٞبي فٕطا٘ي زِٚرت ٔري   زض ضاثغٝ ثب ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٞعيٙٝ اؾتسلاَ ٔي قٛز وٝ

ٞبي فٕطا٘ي ٚ خبضي ذرٛز اؾرت.    تطيٗ ٔٙجـ زضآٔسي زِٚت ثطاي تأٔیٗ ٞعيٙٝ زٞسوٝ ٟٔٓ زِٚت ضا زضآٔسٞبي ٘فتي تكىیُ ٔي

ايٗ ٘تیدٝ ٌیطي لیٕت ٘فت ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ زضآٔسٞبي ٘فتي افعايف ٔربضج فٕطا٘ي زِٚت ضا زض پي زاقتٝ اؾت. ثٙبثطايٗ افعايف 

 ٔغبثمت زاضز.  (2023) 1وطتّي ٚ ٕٞىبضاٖثب يبفتٝ ٞبي ثسؾت آٔسٜ تٛؾظ ٘یع 

زض وكرٛضٞبي   ي٘فتر  طیر ثط  حدرٓ تدربضت غ  ٔثجت ٚ پبيساضي  طی٘فت تبث خٟب٘ي ٕتیل زض ٟ٘بيت ٘یع ٘تبيح ٘كبٖ زاز قٛن ٞبي

 ٘فتري  ٞربي  فرطآٚضزٜ  نربزضات  تٛا٘رس  ٔي ذبْ ٘فت لیٕت افعايف اؾتسلاَ ٔي قٛز وٝ قٛز٘یع زض ايٗ ضاثغٝ ٔٛضز ثطضؾي زاقتٝ اؾت. 

 آٖ وكرٛض  تدبضي تطاظ ثٟجٛز )تضقیف( ثبفث ٚ ثجطز ثبلا( ٘فت ٚاضزوٙٙسٜ يه) ٘فت نبزضوٙٙسٜ يه وكٛض زض ضا( ٟ٘بيي ٔحهٛلات)

آٍِرطت  ثب يبفتٝ ٞبي ثسؾت آٔسٜ تٛؾظ ايٗ ٘تیدٝ ٌیطي ٘یع  .قٛز ٔي زاذّي پَٛ( تضقیف) تمٛيت ثٝ زض ٟ٘بيت ٔٙدط قٛز وٝ آٖ ٞٓ

 ٔغبثمت زاضز.( 2020) 5ٚوب ٚ ؛ ٔٛؾٛ(2019)، 4؛ ثه ٚ ٕٞىبضاٖ(2016) 3؛ ضفیك ٚ ٕٞىبضاٖ(2014) 2ٚ ٕٞىبضاٖ

ثرٝ زضآٔرسٞبي   ضاٖ تلاـ ٕ٘بيٙس تب ٚاثؿرتٍي وكرٛضٞب   پیكٟٙبز ٔي ٌطزز وٝ ؾیبؾت ٌصا ٘تبيح ثسؾت آٔسٜ،ثب تٛخٝ ثٝ 

َ  ٞب٘فتي ضا وبٞف زٞٙس تب اظ ايٗ عطيك، پیبٔسٞبي ٔٙفي ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط تِٛیس ٘بذبِم زاذّري ايرٗ وكرٛض     قرٛز.  وٙترط

ضا ٔرس  خٟب٘ي ٘فت ثط حدٓ پرَٛ   تلیٕ قٛن ٞبي، پیبٔسٞبي ٕٞچٙیٗ ؾیبؾت ٌصاضاٖ زض ثرف پِٛي وكٛضٞبي ٔٛضز ثطضؾي

، اظ عطيك ا٘دبْ ؾیبؾت ٞبي ا٘مجبضي ٚ ا٘جؿربعي پرِٛي، قرطايظ فطضرٝ     قٛن ٞب٘ؾط زاقتٝ ثبقٙس تب زض نٛضت ثطٚظ ايٗ ٌٛ٘ٝ 

ٚ  ٕٞچٙیٗ، پَٛ وكٛض ضا تحت وٙتطَ زاقتٝ ثبقٙس. تٛؾرقٝ ظيطؾربذت ٞربي     زض ظٔبٖ افعايف زضأسٞبي ٘فتي، اظ عطيك تمٛيرت 

لرسضت زاقرتٝ   تمٛيت تِٛیس زاذّي، پَٛ ّٔري وكرٛضٞب   ضا تمٛيت ٕ٘بيٙس تب ثٛاؾغٝ  ٞب، پبيٝ ٞبي التهبزي وكٛضالتهبزي وكٛض

يه ثط٘بٔٝ ضيعي ثّٙس ٔست ثطاي اؾتفبزٜ اظ زضأسٞبي ٘فتري   ٞبزِٚت فلاٜٚ ثط ايٗ،  ثبقس ٚ اضظـ ذٛز ضا وٕتط اظ زؾت ثسٞس.

ت ٚ زض ٘تیدرٝ  ٕت ٘فت، ثتٛا٘ٙس اظ ٔٙبثـ پكتٛا٘ٝ خٟرت وٙترطَ ٔرربضج زِٚر    زاقتٝ ثبقس تب زض نٛضت ثطٚظ ٞط ٌٛ٘ٝ ٘ٛؾبٖ زض لی

٘فت ثرط حدرٓ تدربضت غیرط ٘فتري       پیكٟٙبز ٔي ٌطزز پیبٔسٞبي ٔٙفي ٘ٛؾب٘بت لیٕتزض ٟ٘بيت،  اؾتفبزٜ ٕ٘بيٙس.اٚضبؿ التهبزي 

 ٍٝ زاض٘س.ضا ٔس ٘ؾط زاقتٝ ثبقٙس تب ثتٛا٘ٙس تطاظ تدبضي وكٛض ضا حفؼ ٕ٘بيٙس ٚ زض تقبزَ ٘وكٛضٞب 
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Abstract 

The global crude oil price and related shocks are one of the most important factors 

affecting macroeconomic parameters such as inflation rate, economic growth rate, GDP, 

foreign exchange income, etc. for policymakers, researchers and investors, and therefore 

the analysis of macroeconomic consequences the economic impact of global oil price 

shocks on the economic components of countries is not simple. Based on this, in the 

current research, the macroeconomic consequences of global oil supply and demand 

shocks have been investigated. The statistical sample of the present research is 11 

countries, Saudi Arabia, Russia, Iraq, UAE, America, Kuwait, Nigeria, Angola, Libya, Iran 

and Oman, which have the highest oil export ranking in 5555, during the period of 5551 to 

5555. In order to calculate global oil price shocks, the approach of Kilian (5552) was used, 

and the panel structral vector autoregression method (PSVAR) was used to analyze the 

data. In general and based on the analyzes carried out, it was found that global oil price 

shocks had positive and stable effects on the variables of non-oil trade volume, money 

volume and government size, while negative and stable effects on production variables. 

GDP and real exchange rate. It was also observed that the impact of global oil price shocks 

on the studied variables was different, so that the highest impact was related to oil demand 

shock and the lowest impact was related to specific oil demand shock. Based on this, it is 

concluded that in examining the effect of oil price shocks on macroeconomic parameters of 

countries, the effects of oil shocks with different sources should be considered separately. 

 

Keywords: Global Oil Price, Oil Supply Shock, Oil Demand Shock, Macroeconomic 

Consequences, Panel Structral Vector Autoregression Method (PSVAR) 
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