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��. �ت ��اوا�� ��ه ا��ي ا��� د��ر ����� ��� ��� از ����� ����� ا�� ك� ���� آن در ��ل

 ��ار ���� ��رد ����ر ����� ��ي ا��ات ���� ���� ��� �� ا����د ك� در د�� از ��ف د���

��اي ��ر�� ���ه واك�� ���� ���  VAR ��ل از ������، ا�� در ا��س، ���� ��. ا�� �����

 ������ ���ز ��رد ��ي داده ��د��.��ي ا���اب ���� ك� و ��� ا����ده  �� ��ک ���� در دوره

 ا���� ����ري ��ك�ي ���� و ا��ان آ��ر ��ك� ���� از �315-��3۱ دوره �� ������ ���رت

���ن داد ك� ا�� ���� ����  VAR ��ل �� ����� �����. ا�� ��ه آوري ��� ا��ان

ك���ه �� ا��ازه �� ا���اف ����ر ا��ا�� ���� �� دوره دوم �����ي �� ������ ا����دي در  ���ف

��د. ا�� ����  از دوره ��م �� دوره ���� رو�� ���دي و در ����� ��و�� و ���ا �� ا��ان ��ارد.

ا���اب ���� �� ا��ازه �� ا���اف ����ر ا��ا�� ����، در دو دوره ا���ا�� ����� ���� �� ���� 

��د.  ������ ا����دي دارد. از دوره ��م �� دوره د�� ا�� ����� ���� و در ����� ���ا ��

وارد ��د، ا�� ��ک در ا���ا ���� ا��ا�� ��ک � ا�� �� ���� ������ ا����دي �����

�� ا��ازه �� ��دد. ا�� ���� ������ �����  ������ ا����دي و در ادا�� ���� ك��� آن ��

ا��ا�� ����، ������ ا����دي �� �� دوره ������ً ���� و در ادا�� ���� و ���ا ا���اف ����ر 

�� ا��ازه �� ا���اف ����ر ا��ا�� ����، ���� ���� ��� ر ���� ا�� ك� ا�� ��د. ا�� د ��

��د. در ����� �� ��ک وارد  و ���ا �� �و ��� ك��� ������� ا����دي در ا��ان در ا���ا ا��ا��

 .���� ����ه از ��� ���ار ����� ���، ������ ا����دي ������ً ���� ���� 
‌

 .‌JEL: E52, Q41, B23ي�������

  .، ا��انVARا���اب ����، ���� ���،  :��‌هواژ����
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0-‌�����‌

����ل  ا������ ���ن و ��-��� ��م ��� از ����� ��� ا��ژي ��اي ����� ا����دي

 ا��؛ا���  � ��ن�� از ������� ���� در  ��ي ���� ��اري �� و���� ��� ������

 ��اران ��زار و ������ ��اران �������� � �� ��� ���اره ��رد��ات ��������ا�� ��

�ن �ا��وز ���ن ��� ��ه �� ��د و ز ي�ه ا����د���. �����ر در �� ����� ��ده ا��

� ����ش ���. ��� ك��ر�� ����ش ��� ي� ك��ر �� ���� �� ��زار���در �� ��زار و در 

��  ���زد� �ن�� ي��، را��� ������ ي�ن ��زار���، ار���ط ������ ���� يو ����� ��زار��

����ردار  ��� ����� ��زار�� از ا���� ا�� تا����ل ������ ي�� �م�� ��زار�� و �����ا در

�� از  و ���� ت� ���������ا��� ، ���� ي��زار�� ي�� ���از ا��اع  ����ا ���ه ا��؛ ز

ر �� ا����ا ���� ���� �� ��� را���ي ��� �� ���ان ك��. � ا������زار �� ��زار د ��

��� ��  ���� ���� �� و ������ت ����� ،��� ���ك��ر��ي �� ���ص  ك��ر�� ا����د

��ئ� ا���� ك��ر��  ����ي ���ري در ا ��ا�� ������ت ���� ���� از ��� ������ان 

��ع و ا��ازه ا����اري  ��و ��� ����� ����ر ��اي  رو ا��ا��ت ����ده ��از ا ����. ��

ك�ن ا����دي ا���م ����� ا��.  ��ي ���� ��� �� �ي آن�� و ا��ازه ��� �����ي � �����

و در اك�� ��ارد  ��ده در ��زار ��� ��م ���� ����� �����و��د ��ا�� �،���ي ا� در ��ل

�� ا����د  ���� ����� ��� �� ��ر ���� �( ��������ا��ا ��)ك���  �ات����

�� را  آن �و ا����د دا�� ���� ��ده�� � �ار���ي �� ك��ر ��� و ��� ك��ر��ي ���

  د��ر ���ان ك�ده ا��.�� را  آن ا����د ����ده و �� اي د��ر ����ت ����ده

�ك�����ن ��� ���� ���� ي�� ��� ��ا�� ت��ن �� ������ س� ����ا��

��ن ��وش ��� �ارز ي� ���� درآ�������درك�����ن ���، ����� اك�� ا��؛ ��ن

� ��، ك�������ا .�� ��� دارد��� � ����� ��� ك��ر�� وا����ا ��م ا�� و ��د��

 ي�� ��� و ���� درآ������ ك��ر�� �� ��ا يا ����� ي�� و ������ ����ا� ي�� ��ح

  .دارد ����� ���رد ��� ���

‌�ن‌�������‌-3

ك��. از �� ��ف د��  درآ����ي ���� و ������ آن ��� ���� در ادوار ���ري ا��� ��

��� ����� ���� ��اي ���ف و  �� ا�� ا�� ك� ��� ���� �� ا��ا�� �����
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031 

��د. از ��ف د���، ���� ا����ددا��ن ������� ك� ���  ��اري در ا��ان �� ������

 ����������ري و ���د��� در ك��ر ���� �� و��د ���� ��ا�� در ا����ده ����� از 

ك� درآ�� ��� در  ر ����� ��و��د آن��د. د درآ����ي ���� و ا���د را�� ���� ��

��ارد ���� ��  ���� ���� ��ا�� ���� �� ا��ا�� ���ف و ����� در ا��ان ��ه، در

 ي���ان ك��ر �ان ���ا ي�� ��� ��ا�، �س� ا����� ا ��ه ا��. ا����دي رو�� يك��

ك� از  �ار��� ير�� ا����د �و ��ا� يا����د ي�� ي��ر ������ ����ر از ����� ��� در

 ي�� ���رو، ر�� � ��از ا .ك�� �� ���ا ���� ���ا��،  يا����د ��ا�� ي�� ����

ا����د ك��ر  ي���� ��آ� ����ر ك��� ���، �� ���� ����� �����ر �� ����� و آ���

ر��؛ ��ن ا����ل  ���� � �� يآن ��ور يآور ب� ����� ��� و ا��ا�� تاز ������

 ي�� ��� �� ����� تا����ل ������ �� ��� و �� ��� آن،��� � ���� ي��زار�� ت������

، �����د يا����د ��و �����ك�دن ا�� ����� ���د ����ا�� �� ا �ك�ن ا����د، �

در ا���د  را يا ��ه���ا ي�� ���را �� ا��ل ��ا�� ك�ده و �� يك�ن ا����د ي�������

 �� ���ا�� ي��ً ��ا���� �����ا� ي�� ���ا����د ك��ر و �� ��وز ��ر�� ي����ده ��ا

 .ك��ر �� ���اه دا��� ����

‌���‌و‌��ورت‌����ا��‌-2

 يا��ت ����ده�د�� ��رد ��� ����� ي��ا ي�������و  ���� ي�� ����� ��را��� �

����،  ��زه ��ل، �����ن ������ت ��رد ���� ك�ر�����ن ���� ا ؛��ار ����� ا��

ك� �� ����  ي��� ����از �� ���� ي�� �����. ������اران �� ����و � �ن�دا�����

؛ ���ن و 0��0 ،���3و � �������)�����  �� ي���� � �������� ا��ا ��وت دار��،

� ���� �����  �� ���� ي�� ي��ار ����د ��������� ا �،������ا(، ���0 ،������0

آن ك���  ����� ك� ���� ���� ي�� ��دارا � �� ��وش���� ��اران ������ ���� ��

����  ���� ي�� ك� ��ک �ه�ا ��ا (.0��۱،  ��1)����� و ���ا�� ��د  �� ��دارا ����

و  ������� �و �� ��ل ���ب د���ه ��� ���� ����د، �� ��� � ��ك��� ارزش دارا

 ��آ ��� و��د � ����ب د���ه ��� �� �،���ا ����دد. در ا �� �� (���3) ����ران

 
 

1. Gilchrist and Leahy 
2. Nolan and Thoenissen 
3. Schnabel and Shin 
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 ���� را ا��ا ا����اض آن ����� ،�� ��ك� ���� ����� ��ن و��آن � ��ك� از ��

�� ����  ي��ار ����د. ك��� ���� �� ي��ار ������ ك��� ���� �� ���د�� و در �� ��

� و ���دد )داو����  ��ك� ���� ����ا ����� ����د ���� ك��� ��د و ���

  ����� ���� ����ع دارا ����� يد���ه ��ا ��ل ���ب ��ك� ا �در ���(. �0�3، ����3ك

 ي�� ��دارا (،�0�3، ۱؛ ��ئ���ئ��0�3، 1؛ دوك� و ����ران0��۱، 0و ����ران �)آئ�ك

و  ي)�����از ا����ده ��ه ا�� ��و ���� (�0�3، ��رو��ز و او����� د�)آ� �����

�ل �� از � ����� ا���م ���� ي�� ����� �ت�در اد� ���� ��ش �اً�ا� .(0�36، ����6ران

�� و  ،��� ا����ده ��د )�� ���ان ���ل ���������ت � ����� ي���ب د���ه ��ا

 (. �0�0 ،���روئ-؛ ���� و ��را��0�35، 5و ���ا����ح ��؛ ا��0�3۱، �����ران

 ي��د���رو ،���� ي�� �ت ������در اد� ، ������ت ����ديا���ر ��������� ��ر 

��� و �����د ك�ن  ����� ������ت � ���� ي�� ����� ي��را در ��رد ا��ات �� ����

، �����ن �� او�ٌدو ��� ���ه دارد.  �ت�اد�� �ا��ل،  ��ا��. �� ا ���دهارائ�  يا����د

؛ 0�3۱، �����3ر��)ك���دو و ��ز د ���ده���م ���ك�  ي�� ��زار�� ���� ي�� �����ا��ات 

را ��  ���� ي�� ����� ي������� و (�0�35 و ���ا����ح، �؛ آ��0�31، �������33 و ��د

، ������ت ����د �����ً �ً����. ����� �در ��� �� يك�ن ا����د ي�� ���� ����

�2) ي��دار �����ر �ن�( و ��در���VAR) ي��دار �ن���در��� ي�� روش
SVAR )

در ���  ����� � ���� ي�� ����� ��د���ض �در آن ك�  د������رد ا����ده ��ار �

����� ����وت ����.  ي�� ��ا�� در دوره �� ���� ����ل، ��ا ������. �� ا����� ز��ن 

 ����� ����وت ا��.  يا����د ي�����ر����� ا�����ً در  ���واك�� � �،������ا

 
 

1. Davig and Hakkio 
2. Aoki et al 
3. Duca et al 
4. Muellbauer 
5. Aliaga-Díaz and Olivero 
6. Pancrazi et al  
7. Chen et al  
8. Algia and Abdelfatteh  
9. Mohammed and Barrales–Ruiz 
10. Cunado and Perez de Gracia 
11. Gupta and Modise 
12.  Structural Vector Auto Regressive   
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03� 

���� ا��  د��، ���� رخ � ���� ا���اب ي�� ك� در دوره ���� �����در وا��، 

�����ً  ���� ا���اب ��ك� در ��ا ���� �������  ������ در ��� ����� � �����و� �����

 ����دا ي��ك� ي�� را���، واك�� ���� ��دا��� ����. در �� ��د، �� ��د�ا �����

 ��ا� ا��س در ��� ������وت ا��.  ���رد ��ر� ���� �����رك�ن ا�����ً ���� �� 

 ���� ي�� ا��ات ��ک ���ر� �� ����ر( �VAR) ي��دار �ن�از ��ل ��در��� ������

 ��دد. ��ان ا����ده ��در ا ����3۱  �315 �در ��زه ز��������  ���� ي�� ����� رژ

‌ي���‌�����‌-7

‌�����م‌ا���اب‌���‌-7-0

�ـ�رت و�ـ�د  ا���اب در ��زار��ي ���� ���و�� �ؤ�� �� ر���ر ����ن ا����دي ��

ز������ي �� �� ������ ��د. ا���اب ����  �� ��ا����ـ��� و ����ـ� ا���ـ�رات ����ـ�

���� �����ه  از �������ي ا����دي و ���� ا�� ك� ���د�� ���� و ���ا�� آن، ��ـ�ان

���ي �����ن ��ت  ��ي ����، �� ا��ازه ��د. اد���ت ���ي در را��� �� ���ان ��

��د. از ��ي  ���ي �� دو ا��ازه ا��� �� ��������� دو�� �� ���� ك�� دارد و ���ان

��ي رو��اد��ي  �� �ـ� ارزي ���ان �� ���ـ�ه �ـ����� �� �����ً � ، ا�� ���اند���

 (.�0�3 ،��0)��� ���� ���ي �� ا��ازه ��������� �� �� �

. ����( 3��3) ����1 ����� ���ان ����، ����� �� ������ ر�� ك��� �� ��� ��

 ي�� �������د ك�  ���� �� و����� در ��زار��ي ���� وي ا����د دارد ��ـ�ان �ـ��� �ـ�

��زار�� از ا���م و����  ��ري كـ� ا�ـ� ك���، �� ���م ���� در ����ن ا����ت ��ا��� ��

��ي �����ي كـ�را�� و  ا��از�� و ����� آن در ������ ا��� ��د ك� ���ن ����� ��

 (.31�6ا��م و ����ران،  ي)���� ���� �ـ�دآور��ا��، ����ان ��

 -3 ك���؛ ��ي ���� از ��� ����� ���ر �� ��� ���ن داده ���ان��ي �� ��ر��

��ي ���� ��زار ���م و ك��� ك����  ����ن ����� ���� �ـ� ا�ـ�ا�� �ـ��� در

����� ����  ��د. �����ن �� ا�� رو��اد، ر�ـ� ����ـ� �ـ�اي ��ي ���� ��وع �� دارا��

 .ا��� �� ا���ق �� ك��� ������� آن در ����� ا��ا�� ارزش ا��ار��ي ���� و ��ت ك���ه
 

 

1. Vector Auto Regressive   
2.  Monin 
3.  Mishkin 
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����ط �� ��� ����� ا��. ا�� ����� �� ���� �����ران در  ����� دوم ��ـ�ان -0

���ود �� ���� ������  �ـ� و د����ـ� ����ات ��د در ��ا��� �� ������� �����

در ���� ����� از ����  �����در ا�� �����، ����ش ��ر���  -1. ���اه ا��

�� در �����  ���ر�� ����� ����� ���ان ا���. �� ���� و ���ري ا���ق �� �ـ�ي ك���ل

�� ���اه  ��ض ���اد ز��دي از ��� ا�� ����� �� -۱. رك�دي ���� و ����ار ��ا�� ��د

 �ـ�ي ��و�ـ� �ـ����� و ا�ـ�ا�� ���ـ�ري، ا�ـ�ا�� ���ـ�ن :ا�ـ� از ا�� ك� ��ـ�رت

�� ���� ���ا��. در ����� دو�� از ارائ� �� ����� ���� ��ي ��خ ارز و ر���ن  ����ن

��د. از ا�� ���� �� ��� ����� ����� و  ����ان �� ك��ـ�ه، �ـ��� و ����ـ� ا���ـ�ف

د��.  ���ن �� اي ك� ا���ـ�د ��ئـ� ���ـ�د را ����� -��د. � ���� ���ان ��وع ��

�� و  ��زار��ي ������، ك��� ����نا�� دوره، �� ك��� ��خ ����� ا����ري و ���ل ��ن 

 (.0�3۱، �3)ز� ي ا����دي ���اه ا���� ����������د  ��ا������� و ��ـ�

‌����‌ي�‌��زار�������م‌و‌���‌-7-3

 از ���ري �� �� ��اي ���� و ����� ������� آن، �� ا����دي ي�� ���� ��زار ا���ح

 ا���� و ����� ��،�� �����. دارد د��� ���د�� ����ر �� ����� دارا�����ت  �� ك����

 ا����ع از و ك�ر ك��ي ��اي ����� �� ��وش �� ���� �� ����� ��اي ���� ا����ت،

. ��د �� ���� ��زار ا���ن و��د ��د� �� ��� وا�� در ����اري، و ك�دن ا���ر و ����

 و داد �� ����� �ر��� �م�� ����ي �� ��� �ا����� ��ي��ا�� از ���� ����ر ��زار

 . ���� �� ��ب ارزش ��� در ���

 ���� �� ���د��ي � ��ل،�ا�� �� ا دار��، يك��� ����� �وا���� ���� ��زار��ي

 ��آ�� در ك� ������ �ي���� �� ����� ك����ي ��زار ����� ،���� ��زار��ي. �ز�������

 ���� آ���. ����� �� �� در را اي ����� �� ���ي �� اي���� ��ي����� ���� �����

 ��رگ ��زار �� ����� ��رو��� �ر ك������ ��زار��ي از ك� ���� �� ���� را ��زار�� از

��ي ���وت. ����� �� ��ي آن در ،(ا�� ���ل ���ن ك�) ����ك و �رک���� ���ن، ����

 از ���و� ��� �����، ���� ��زار��ي. دارد و��د ��زار�� ��ا ��زوك�ر در ���اوا�

 آورد. �� در ك���ل ��� �� آن در و ��ي داده ��د در را ا����د �� ��ي ������
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 �ي����ر� و �د� وام ا��از��،�� وا��اري ك�دن، ا��از�� ��ي�ه�ا�� ��زار��، ��ا

 رود�� ��ا�� ����� �� از ���� �����ي ���ر او��ت ���� .د����� ��� را ��������

 ك�ن ��� در را ���� �����ي ���ر ا���ن ��زار�� ��ا. ��د�� ��رم���� ا���د  و

 .آور���� ���� ا����د

 ��رد ���� ����� ���ان ك� ��د�� ���� ��زاري �� ������ و ��ل ��زار ،���� ��زار

 ���� ��زار �،����� ��زار ��ل، ��زار ���� ���� ��زار��ي .آورد د�� �� آن ���� از را �ز��

��زار  ��آن �� ���� � �د� ���� �� و ����� ��ز ��زار ��� ��زار�� ��ا. ا�� �����ات و

 ��� ����ه و ���ف ��ز، ك� ������ ��� ���� اي ���� �� ���� ��زار��ي. ����� �� ��� ��ز

 (. ��31 يا����د ��ي��و�� ���و�� را���دي، ����� )��ارش

‌ددر‌ا����‌�و‌���‌����‌ي��‌����ا����ار‌�‌ي��‌����ل‌-7-2

 �������� ك� در ��آ يك�ن ا����د ي�� ����� ���� از ��� �و ��� ���� ي�� �����

 ��از �� ���� ي�� ����. ������� �� ���ا ����ا ��� �� يا����د ر�� و �����

و  ���دو�� �� ���������و � ������� يدرآ���� و ������� ي�� و ��د�� ����ا� ي�� ������

 ����� �������ً از �� ا����د �� ي�� ��ف ا����ار ��� ���� ي�� ����. ����� �ا���ل �

در ���رج دو�� و  ���. ������ �ا���ل � �و ��خ ��د ���� �ن�در ��� ��ل در ��

ا�� ��ا���  ي����� ا����د ي�� ��� ����� ي�� رو ��ه���ا ���� ���� ��ل از ���

و  ي�� د���ل ��ا�� دا�� )����ز ا��وده را ارزش و ي��ار ��در ���� ����� ���و در ��

 .(31�۱ زاده، ��ك�

در ا����د،  �و ��� ���� ي�� ����� ي�� ك� ك���ل ا����ار ��� از آن ��ا���ا �� در

���اه �ـ� �ـ�  �و ��� ���� ����دو ��وه � ��ا ����ارد � ����ك� ��ده و در � ي�����

و ر�� را  ���� ي�� ����� ��� �ك� را�� �از ������� ي�ر��� ���� �ا����ب و ا���ل �

��رد  ��و ر�� � ���� ����� ي�� ����� ��� را���در ��زه  ��ا��� �ا�� � د���ل ك�ده

 ي��� ��ان در �� ��زه د��� �ا��س ������ت ������ را � ��. �� ا����ا����د ��ار �

 ���د:

��� ���� �� ��را ��� يا����ار ����ا�� ك�  ���� ����ط �� آن اول‌��زه

 �د����د�� و ���� آن، ������ ���ن ������ ���وه �� ��ا�� ��ا��. ا ك�ده

ك���. �� ���� ��  �ا��ره � ����� يو ������ژ ������� ��� ي�� ���� و ���ود ����
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 ������ �����ه ��ده و� ي�� ���� ا����ر ��ک��� �ات������ �� �� �� ���� ����ا

در  ������ ��د�ا�� ��� ا ��ا ،ا�� ���� ����ف����� ا يا����ر �ات�������� �� 

��  ��ان �������ت � ��از ���� ا .(�306: 3��0، �)ك�ور ��د ����� ك� � �����

 ��5ك��(، ���3) ����4( �� و �3��6) 3ك�راس(، 3��۱) ����2ل و ��� ي�� �����

 ي��ار���در �� ��� يا����د ��او� ��. ��ا���د( ا��ره ���0) ����6 �� و  (0��3)

در  ���� ي������ا��ات � ��،�د �ن�. �� �������� ���ا ي��� �ؤ�� ���� ي�������

 ،(3��۱) ����7 ا�� ����وت ����. ������ت ���� يرك�د و رو�� ا����د ����ا

 ا��.��ار داده ���ا�� را ��رد �� ��( ا���0) ��( و ���� ���3) 8ا�����ز

 ��ا��. ا ك� د���ل ك�ده ي����� ��را از ��� ي��ارك� ك���ل ا�� ���� آن دوم‌��زه

�����ر ��زار ��ل  ،ي��ار �������ر ���� يرو يو ي��� �ت�و اد� ���از ك ����وه �� ���

 �����ص در ��ا ������ار�� را در ا يو �����ر ���ف ����ك� ��ه و ر���ر ا����د

�����  ��از ���� �در ��� .دا��� ����� ��م ���رن � ي�دا��� ي�� ��������� و ��� 

 يا����ر �����ود ����وه از ا����ددا��ن، ��م ���رن ���� ��� ����ه ���� ا

ك� ك��� ���� ا����ر �� ���  ����� ����د. �� ا �داده � ��( ���3�55)������

 ي�� ����ه �ا���� دارد، ز �س��� �� ي�� ����ه ���� ���� يا�� ك��� يا����د ي�� ���ان

 ي�� ��زار ��ل �� د�� آور��. ����ه ��از �� ��ً���د را ���� ���ا��� ����� ��� ����رگ 

 يدر ��ل دوره رك�د ا����د ���� ����رگ از ���ظ ��� ي�� ك��� ���� �� ����ه

( و ا����� و 3��۱)�����1 �دار��. ������ت ���� ي����� ������ �� دوره رو�� ���ود

ا�� را  ��ك� ������ت ��و�� و آ�� ��� ا ���� در ���د��� �� ��( از ا���3)������ر�

 (.���0، �2د��� )��آ�� ����ن �
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�����  ي����� ك� ����� ���د ���� انآن د��� از ا����دد ��� ��م‌��وه

وك�ر، ���  ك�� ��ك���ه �� روان ي���د ���د�� ،وك�ر ك�� يدر ��� يا����د ��

 ي��� ��در ��� ����� ��د�ك� ���� ا �و و��د ��ا�� و ��ا�� �����ق ���� ��دن

 ����� ���� ����� ي�� �����ا��ات ������رن  ����را  ��د �� يا����د ����ن

 ي��ار ������ ��ت��� ��� �����ا���م و ��ا�� يو��د ��� ���د يك���. از �� ��

و  ������� ����د. ا �� ��و ��� ي��ار ��در ���� ��و ���� ��� ��ارد �� ���� ��� ����ه

ا��ات  يزا ����� ���� ��م ���رن درون ����ه و ا ����� ي�� �� ���� �� و��� ��م ا��ام

و ( ���3)���2و� (،3�51)�������� �������ت ����. ���� �� ���� ي�� ��ک

 د��� �����. ��از ا( 0��5)��3د��

‌��‌��و������‌-5

رج از ك��ر ��رت ����� در دا�� و �� �� ������ت ������در ار���ط �� ����ع ���

 � ��ارد ��دا��� ��ه ا��.�� �� ��� ��رد از ا�ا�� ك� در ز

���، �� و ارز  ���ا��ات � ���ر���  �(، در ��و������3۱ و ����ران ) �ر����

 ���و �� ����� ��ل ي��رك�د و رو�� �� �� ك�ر� ز��ندر �ان �اك��ر  ي�� ادوار ���ر

����� ����� ��ل ��دا����. 316۱-��31 �ه ز����� در ��ز�����رك�ف ��ئ ��رژ

دوران رو�� و �� ا��ا��  دوم ���� دوره؛ در داد��رك�ف ��اي دوران رك�د و رو�� ���ن 

 ��ي ����، ���� و ���ان �����و �� ا��ا��  ����� ���� ����، ���ف ����� ك��� �����

و  ي. ��ور���� � ا��ا�� ��رك�د و رو��، ���ف ���� دوره��رم و ا��ا�� ���� �� در 

 ي��� �� ر�� ا����د ������� � يا����ار ي�� ك���ل �(، �� ��ر�������3۱ران )

 ��SVAR ا����ده از روش  �و ��� ���� ،ي���د ي������� ���� ��از �� �ان�ا

�ـ�ي ���� ���، واك��� ���� از  ��دا����. ����� ���ن داد ك� ����ـ� وارده �ـ� ���ـ�

 ���ر���  �(، در ��و��3۱�3ك���زاده و ����ران )دارد.  �ر�� ����� را در �ـ��ي 

در �ان ��دا����. ������ ا����د ا ي�� ��� �� ارزش ا��وده ��� ���� ي�� �����ا�� 

�� ��31دوره  �� �ز��� ي����� �� ي�� و داده ARDLاز روش  �� ا����ده ������ ��ا
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 ي��ا GARCHو  ARCH  ي�� ����ر ��ل ��ا �� .���� ��ار ���رد ��ر� ��31

 در ادا�� .داده �� ��ار و ��م ���رن در ��زار ��� ��رد ا����ده �����ا����اج ��ا��

 ي�� �����ك�  داد���ن  ��. �����د��ا����اج  �������ا�� ��از ا ����� و ��� ي�� �����

���� و ����دار  ����� �ان�و ���دن در ا ����� �� ارزش ا��وده ��� ��� ���� ����

و  ���� ����� �ان�ا��وده ��� ����ت در ا ارزش ��� �� ���� ���� ي�� �����دارد. 

��ار  �� ����� ي�� ����� ��در ���� ��ت ��� ��� ي����دار دارد و ��� ك��ورز

و ����ران  ي. �������� ���� � ���� ي�� �������ت ����� از  ا�� در ك���ه ،��ارد

����� ��رس اوراق  ����� �� ��� ���� ي�� �����������رن  ����� ���ر���  (،3۱�3)

 �� ��و�� ��ك�� ا������دا����.  ������ ARDL �������دار ���ان �� ا����ده از ر�

ا����ب ��ه و��د  �� ��ر���ن ��زار ��� و ����� از آن ��ده ك� ار�����ت ������ت

�� و ��� �� ��در ��� ��ت ك���ه�ات ���� ����� � ��ات ������، �����ا��. ����

��� ��  ���� ي�� ����� �������  �(، در ��و���3۱�3ن )�. ��ك���د �� �ر��� ����

ك�  � ��و�� ���ن داد�����دا��. � ��درك���ه و واردك���ه ��� يا����د ك��ر��

� ��� ���� �� � ك� ا����د آن �واردك���ه ���� ي�� ��� در ك��ر���� ي�� �����

��درك���ه  يك��ر�� ا�� و در يا����د �آ��ر و ����ت ��� ي��د، دارا �� ������

ا�� ك�  �� در �����آورد. ا �را �� ار���ن � ��زا��، ا����� درآ��زا���� از ��

� ������ �در ��� �� ������� ����� �����ً در ��ل ي�� ��� در ك��ر�� �وا����

ك���ه و ك��� ر��ه ���و��ان  �� ���ف�� ��، ا��اي��ر�� ��دارد و ���� ا��ا �دا��

 ��د.  ��

 �� ��زار ������ ���������ر�� ��  �(، در ��و���0�3) ���3 و ����ران��

� ���دا����. ��� �DCC-GJR-GARCH �� ا����ده از روش  �� ��ك�� ي��� و ��زار��

 �� ��زده و �������ا�� ��ر���،  �� و ��زار ������ ��زار �����ت در �����ن داد �

در ك��� ���  ي��ار ��و��د دارد. �� ��وه ا��ودن ��� �� ��� ���� ي�د�ز ي����

�� ���ک � ي�������»��� ���ان  �(، ��و���0�3) ����0 ا��. ����ن و ����ران

ا���م  «��VAR �� ا����ده از ��ل �واردك���ه ��� در آ�� �ا�� ي��� �� ك��ر��

������� ��� ��� ���� ����� ����� ���ن داد ك� ��� ���� از آز�����ا��. � داده
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���ن داد  �VAR ��ل �� و ����� ������د. ��وه �� ا ��ا���ن ��� و �����در � �دا��

 ي��ا�� را در ك���ه ��ت ��ا �� ������ دا����� ��� �� ��ر ���� ����� ��ك� ا��ا

در ������ ��د �� ا����ده از ، (�0�0) ����3د��.  �� ������� ا��ا يك��ر��

 ل��� �� �� ���و � ��و����� � ي������� ����� ��� ��ر� Panel data ����ر�

 ����دا��� ا��. ��� �3�6-0��6 ي�� در ��ل �ك��ر ���� 31در  رو�� ��ت رك�د و

 ����� ��� ���� و ���� ����� ي��ار ��و ���� ��و�ك� ���� � داد������ ���ن  ��ا

 0و ����ران درک دار��. ���رد ��ر� يدوره رو�� در ك��ر�� ل�� �� يو ����دار ����

ارز  خ�� �� ���� ي�� ����� ����� ��،�����ئ-ف��رك� ل�� ا����ده از ��، (0�03)

��� را ��رد آز��ن ��ار  واردك���ه ��درك���ه و ياز ك��ر�� يا ����� ي��ا �����

 ���در �� ��� لارزش �� ��از ���ر ا��ا ����� ��ك�� ����� ي�� �����ا��.  داده

 �����ا�� �� �،���درك���ه ��� ا��. ���� يك��ر�� ��� در ي����� ي�� �����

 ي�� �����ك��ر�� �����ه ��.  ��ارز در ا ي�� خ���� �� �� ي�� ����� ����� ��ك� از

���ه و واردك���ه را ��درك يارز در �� دو ��وه ك��ر�� ي�� خ�� ��� �ك� ���� ي�����

ارزش  ��ا��ا ����� ك���  در �����ا�� ���� و  �د�� و� ���ار � ����� ���

 ���� ي�� ���م �(، �� ��ر�0�03) �1 و �������. ��را�� روئ�� ������ ��� ��� ل��

 يا آ����� VARو  ي�����ر VAR ي�� �� ا����ده از ا������ ��� در آ���و �

��  ��از ��� ���ك ���� �������� ��  ���� ��ك� ����داد  � ���ن���� .����دا��

��� در  ���� ا���اب ي�� ����د در دوره ي��ا ي�� ����� �ر�و ز��ن �� ������ا�� �

 ���� ي�� ���م��� در ��ل  ���� ����� �،��� ا���س ك� ا��. ��وه �� ا ������

 ��������ن از  �� �����در ����ع،  .اردد ����� ���� ��رم و ��� ������، ا��ات ����و�

(، 0�03) ����۱ و ����ران �ؤ�� دار��. ������ا��ت � ���ا� ي��� ��ا �����

�� ��� �� ������ت �� �ا���� ��� ي�� ����� ي��ا��ات ��»��� ���ان  ���و��

( SVAR) ي�ن ��دار �����ر�� ������ از ��ل ��در����ا��. در ا ، ا���م داده«يا����د

���� ��� و  ي�� � ���ن داد در ك���ه ��ت، ������� ا����ده ��ه ا��. ������� ي�ا�

ك�،  ي����� ي�� از ����� ��� ��� ����� ����ص در ��زار ��� ���� �� ا��ا ي�����
 

 

1. Magno 
2. Derek et al 
3. Barrales-Ruiz and  Mohammed 
4. Gong et al  
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 ��� ���ان ���� ا�� يك� ا����د ي� ��ا�� داد. ����� ������را ا��ا ي� ا����د����

��ص ��زار ��� ���� �� ���� ��� و  يك�� و ����� ��� ��� ��� ��� ي�� �����

 ك��. ���د ��ا ي� ا����د��� ��� ي�� ك�، ا��ات ��زدار��ه ي�����

‌��روش‌���‌-�

‌VARروش‌‌-0-�

 يا� ���� ا����ل را ��������ا��� وا��� ��و��ا ا��؛ ��� ����� ���ن ��ار��� ا���ز���

��ان  ��ه ��دو ��� ي����. در ا����ا ����ب ��� درو��� ك� در آن ��� ����� د�����

���� و رو�� { �Zt ��ل و ����� }�{ ����� از ���دyt} �� ��ض ك�د ك� رو�� ز������

� ���� ا�� ����� ي�د. ��ا���� �{ ����yt ��ل و ����� }�� از ���د�{ �Zt} �ز���

 �:������ را در ��� ���ه ز���� دو ��������� �

�� � ��� � ����� � ������� � ������� � ���                            (3)  

�� � ��� � ����� � ������� � ������� � ���                              (0)  

 

� �� ��ت ا���ل ���� ���� εztو  ����εyt �����؛  Ztو  yt ي���� د���������ر

� ����� ك� �{ ���ت ا���ل، ���� ��εzt{ و }��εytده و } σzو  ���σy �� �� وار����

 ي�ن ��دار���در��� ي� ا����( 0( و )�����3. ���د�ت )��� ���������� از 

(VAR��� اول را ����� )�� وارد ��ه در ا ي��د���؛ ��ا ك� ��اك�� و������ �

ا�� ك� در آن ا���ن  يا��� ��ق ����������. �����ر ��� و��� �����د�ت، 

���ن  �b12 ���ا�� ا��. �� ���ان ���ل، �� ي���� �� د�� از دو ������  ي���ار����

��  �Zt-1 در ��� وا�� ���� ���� ����γ12 و �� �Zt  ��yt در ��� وا�� ���� �د���ه ���

yt � ا�� ك�، �ا د��. ���� ���� �����را ���ن �εyt  وεzt ا���ل ���� ����د  يا��ا

 ���εyt ����� ����������  ��Zt �����؛  ي���و �����b12. ا���� ا�� �� Ztو  ytدر 

��ا��  ي���� ���εzt ����� �������� �� �yt �����؛  ي���و  ��b21ا�� دا�� و ا�� 

�، ���� ���VAR �د ��� ��م ا�����ار ي�����ر ���VAR ���� از ��ا ي���د. ��ا

� ����رت ���ده �� ��� ذ ������ ���د�ت ��ق را �� ا����ده از ��� ������

�� �����:� 
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001 

(1)     �
� ���

��� �
� �

��

��
� � �

���

���
� � �

��� ���

��� ���
� �

����

����
� � �

���

���
�               

 ��و 

(۱  )                                                               ��� � �� � ������ � �� 

  
ا��. ا�� دو  �b �� ��ا����� ����B و �� �γ �� ��ا����� Г1ك� در آن  

��  ��VARل  ��؛ �� ���� ا������ب ��� ��B-1ف را��� ��ق را از ��� �� در 

 ���:�� �� د�� ��ا����� ز

(�   )                                                    �� � �� � ������ � �� 

 

 ���د ك� ���ن ��م ا���� ����� ��( ���رت ز�( و )�۱ ��رت ���د�ت )�و ��

 ����:�� ��VARل 

(6  )                                   �� � ��� � ������� � ������� � ��� 

(�       )                                �� � ��� � ������� � ������� � ��� 

 

 εytاز دو ���� ا���ل  �����ك e2tو  e1t �������  ي�زم ا�� ���� ��د ك� ا��ا

� ��اب ���ا����دق ���� � ���. �� ��ض آ��� ��ط ���ت و �����آ��� ���ر � εztو 

����� xt ( را ���رت ذ�در را��� )���� ����:� 

(5      ) �� � � � � ��
�����

�

���
                                                                          

  
ا�� ك� در آن ���اد  �������� ��ل��� ����-��د ��ك��رو �از ا��اف ا�� ���

و  ��ت ك���ه ي���������� � ������ د���د ي����. از ������ ��ا�� ����� و���

 ي��( �� ��ل���3�5 )�از ��ل ا��. ا����د � ������ ي�����، �����م ��ف ����د�

ك� در  آن ا�� ي�� �� �����در �� �3 ���������د ��������� �� � ي�����ر

 �VAR. در ��ل ���� ا���ذ ���� ��ل���� يرا ��ا ي����زم ا�� را���د د ي��ارد

���اد و��� ا��(. ��ون  ���p و ����اد ��� ��nرا��� ��آورد ��د ) �n2p + nزم ا�� �� 

از ��ا�� ��آورد  ي�ر�� از ا��ازه ا��؛ ��اك� ���� �VAR ��ل ��� ���اد ��ا�� 

 
 

1. incredible identification restrictions 
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�� روا��  ر���ن�� � ��ل�� ا�����. ا�� ��ف از �������دار �� ي��ه از ��� آ��ر

� �د� ي������������� و �� ���� آوردن ���ن ��������د � ������� ا���

� ��ه ��� ���از � ي������� در ��ف را�� ��ل، ��� ����. �� ���� �� ا��ت ك���ه

�����. �� ����� ������� ��� ���� ��ده و �����وار ي��ا ���ت ��� دارا ،و��د دارد

��آورد ���د  ��OLSان �� روش ���� را ��� از ���د�ت ����د در ���� �� �در ��

 ��ز��ر و ������ ك�را �����.  OLS ي��� ���� ��آوردك���ه��� در ا����ر

� وارد ��ه در ��ل �� ����� ا�� ك� آ���د ا���� ���ح ��ك� در ا يا�����

VAR � ي��� دارا�ا�� ��� �( ����� ا�� �����3�5 )�� ���� ����؟ ��������و�� 

� ا�� ك� ��. ا����ل آ��� ا���� وارد ك��� ����� آ��� را در ���� وا�� ����� ����ر

 ����� و �� ��آورد ��ا��.��ن ����� روا�� ������ ����� �VAR ���ف از ���

-��3۱) �دوره ز���و در  �� �� ��رت ����� ����داده ��رد ا����ده در ا

 ي����ر ي���� ��ك� �ز��� ي�� ي��رد ��� از �� ي��������. آ��ر ��� �( ��315

�� ��� و �، ����� ي�� ���م ��ان ا����اج ��ه ا��. ������ ���� �� ��ر��ا �ا���

 � ا��.��� ��رت ز ���دازد. ��م ��ر� ������د ا����د ك�ن �

������� � � � ∑ ���������
�
��� � ��      (�)  

 

(، Δqt) ���� �ات�در�� ������ در ��� ���درو��ا �� �� ي����( ���6×��3دار ) ytك� 

 ���� ا���اب(، ���� ���Pt ) �وا�� ���(، �indexeco) يا����د ������ ����

(ft�� در�� ،)��� ��� ���� در �������� ����� (Δ���t�� و در�� )���  در ������

( از ������ 6×3( و  )6×6) ي��دار�� ���� ��� �(  ���Δc��tف ك���ه ) ������� �

 ا��. ي�����ر ي�� ����ه �( از ���3×��6دار ) εt. ���� �زده ��ه � ����� ي��را�����

8-‌�������‌���‌

 ��ن ك�ذب در ��ل �� ��ر��از ��وز ر��� ي��� �� ����ر ������ ���� از ����در ا

 ي�� � ���� از آز��ن�� ����. ��ول ز��داز�� ��� ���� ي������� �� وا�� در�و��د ر

 �3 ��ول �د��. ������ر ك� ��� �( را ���ن �����ADF )� ������ ��� ����� وا�� د�ر

� �� ���� �� �����. �����ا ����� � ي��� ���ر ��������� �� ���� �د�� ���� ����ن �

 ي�� ��ان از روش ��ن ك�ذب �����ل و ��وز ر��� ي��������� وا�� در �و��د ر
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 ي� ��ا�� ��ا�. ��� ا���د��آورد ��را����� ��ل ا����ده  ي��ا �� ا����د ����ك��

(. ���0)�����ن،  ��ار ���دا����ده  ��رد �ا������ � روش ���� ���� ���از ا ��ر��

�� �� ك��  �ا������ ����، ����� �����ل ا ي������� ���� �����در وا�� �� ���� �� ا

 ي�����ن را ��ون ��س از ك�ذب ��دن و �� ا��س ��� ����� ر����ك�� �� ���ا� ��

 (.31�5، �� )���������آورد ك� �ز��� ي��

��ل‌ي�������‌ي����‌��ا�‌������‌���‌�����‌وا��‌د�آز��ن‌ر.‌��0ول‌  

�����‌آز��نا����ل���ار‌����������م‌�����

cpi 6100/0-�5��/�I (1) 

ft���0/۱-���3/�I (1)

indexeco �15�/�-����/�I (1)

ipi �3�3/1-�1۱�/�I (1)

poil1�0�/36-����/�I (1)

qoil۱61�/0�-����/�I (1)

 ��ي ����� ����: �����

‌��‌��ل��‌و���‌������‌-8-0

�. �� ك���را �� �VAR ����� ��ل ����آورد � يو ��ا �ا������ � در�� ������� از ��

 � و��� ا��.�ا���، ���� ي������� ي��ا ��0 و���  � آز��ن��� ا��س ك�

 ��‌��ل��‌و���‌������.‌��3ول‌

Lag LogLLRFPEAICSCHQ

���5/15�6NA 03- e �5/30۱�۱/13-36۱�/13-03�1/13-

303�/���666�/63۱310- e 1�/311�3/�6-�۱�5/��-3��0/�6-

0�55/����0�۱/3111*1�- e ۱�/6*6���/63-*���6/6�-*0���/63-*

‌(����‌)��‌�ا������‌آز��ن‌��‌-8-3

��ل، از  ي������� ����م و��د را��� ������ت � ��و��د و  ���ر� ي����� ��ا ��در ا

 ا�� ا����ده از ��ا��. د� �ه�ا����ده ��د �س������ -������� �روش �� ا������

��دار  ��از  ��روش � ��ا�� ك� ا ��ا �ا������ �� ي�� روش ���� �� ����

 ����� و در ��رت ا����ده از روش ��� ��ل را در ي������� ��� �ا������ ��
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��ا��� ��د.  ������ ��ك�رآ يدارا �� � ز���ه���� �س������ -������� �ا������ ��

��ل ��  ���روش �زم ا�� ا���ا ����� ��ا�� ا����ده از  �� ������ت را��� ����� ي��ا

���  �ه،���د ����� ي��دار �ن�و��� ��ل ��در��� ����� ي�� ��ک ا����ده از

 ي�� �� ا����ده از آ��ره ����ه و در ��� � زده���ل ��� ي������� ��را��� ������ت �

 ��� �ا������ �� ي��دار�� �����اد ��دار و  �ه،�و ��و ��اك�� ���د ��آز��ن ا�� ����

 .��د �����ل �� ي�������

، �� ��دار �� ��رد ��ر����� �6 �د�� از � �، ���ن ��1 ��ول �������ر ك� ���

�ن ك�ذب �� ���� ر������د. �����ا �� ���در�� �� ����ن �در ��� ا�� ������ا

��ان ��ل  ����، ��� ����������ت � �� �� ���� �� و��د را��� ���د��و��د ��ارد. �����ا

 � زد. ���� ���� ����� ����را در ��� ��ون ا ي��دار ������در���

������ن�‌�ا������‌آز��ن‌��.‌��2ول‌  

Hypothesized 
 

No. of CE(s)

��ا���‌

���د��‌و��ه
آ��ره‌ا��

‌���5ار‌���ا��‌در‌���‌

در��
ا����ل

None* 
۱0��/��5�3/1��1۱66/3������/�

At most1*
13��/�6655/3601۱3۱/������/�

At most2*
3�1�/�3���/650۱��/����0�/�

At most3�53�/��3�6/06�3��/1�05��/�

At most4�005/��0��/�1���/3555�5/�

At most530- e ��/��- e ۱5/35۱3۱/1����/�

 ��ي ����� ����: �����

(IRF)‌�ا����‌آ�‌��ا��‌���‌���ر�‌-8-2

واك�� ا����ده  -ا���، از ��ا�� ك�� ي������� �ن�����د � ي�� ������ ���� ��ر�

 ����� �درو� ��ا�� ك� ��� ���� واك��، ���� -ك�� �� ��ا���. �� ���رت د��د ��

ا���اف  ������� را �� ا��ازه  � وا�����ا�� ا��  ��. اد�� �از ����� � ��� ����� ���

  .ك��� �رو��ا ���� �د ����� ��ه�و آ ي��ر �����د يرو �ر���

�� �، از ��ف ���� �ي� ا����د�، ا�� ����� وارده �� ���� �������3دار 

ك���ه �� ا��ازه  �� ���ف�ك� ا�� ���� � يد��. �� ��ر �ك���ه را ���ن � ���ف
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�ان ��ارد. از �در ا ي� ا����د��� ���� ي����� �� دوره دوم ����� ��ر ا��ا�� ا���اف ���

 ��د. ��ا ��و � �� ��و���� ��د ����� و در ��� يدوره ���� رو�� ���د دوره ��م ��

 

 
����ه‌��‌���ف���‌�����‌����‌�‌ي�‌ا����د�ا����‌����‌����‌���‌.���0دار‌  

 ��ي ����� ����: �����

، از ��ف ���� ا���اب ي� ا����د�، ا�� ����� وارده �� ���� ����ي���دار ���

� ��� ا��ازه  �د�� ا�� ���� ا���اب ��� ����ن � ��0دار ا��. ������ر ك� � ����

 ي� ا����د�� ���� �� ���� �������� �����، در دو دوره ا���ا�� ��ر ا��ا�ا���اف ��

 ��د.  ��ا ��� ��و در ��� �� ����� ����دارد. از دوره ��م �� دوره د�� ا
 

 

����‌ا���س‌�����‌�����‌�‌ي�‌ا����د�ا����‌����‌����‌���‌.���3دار‌  

 ��ي ����� ����: �����
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���� وارده از ��� �� �����  يا����د ��ا���� ���� ���� ���، ���1دار 

 د��.  �را ���ن � يا����د ������

 

 

 

 

 

ي�‌ا����د���‌�����‌����‌����‌ي�‌ا����د�ا����‌����‌����‌:‌������2دار‌  

 ��ي ����� ����: �����

و در ادا�� ���� ك��� آن  ي� ا����د�� ������� ا��ا� ����� در ا���ا ���ا

�ر ���� �� ا���اف ���د�� ك� ا�� �� ا��ازه  ����ن � �۱ ���دار ���دد. ��� ��

و  ���ً ���� و در ادا�� ������ �� دوره ��� ي� ا����د����، ������ �ا��ا �� ���������

� ��� ��� ا��ا��ر �����اف ��� ا�ا�� ك� ا�� �� ا��ازه  �� در ������د. ا ��ا ���

��د  ��ا ��� و ��� ك��� و ���ان در ا���ا ا��ا�در ا ي� ا����د����، ���� �����

� �� ���، �����، �� ��ک وارد ��ه از ��� ���ار ����6 در ���دار �(. در ����)���دار 

 ����ه ا��. ���ً ���� ������� يا����د

 

��‌�������‌�����‌����‌���‌يا����د�‌�ا����‌����‌����‌:‌������7دار‌  

 ��ي ����� ����: �����
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��‌������‌�����‌�‌ي�‌ا����د�ا����‌����‌����‌:‌������5دار‌  

 ��ي ����� ����: �����
 

 
��‌�����‌���ار‌���‌ي�‌ا����د�ا����‌����‌����‌:‌�������دار‌  

 ��ي ����� ����: �����

‌����وار�‌��‌�����‌و‌����و‌���‌���ر�‌-8-7

در  يو ���� ا����د �� ا���س ����دو ��� ي��� ��ا�� وار�� ���� از �������

د��  ����ن � ���۱ن داده ��ه ا��. ������ر ك� ��ول )�����(  �و  ��۱اول 

� �در دوره اول ����ط �� ��د ��� �� ا���اب �����ات �����در�� از �� ۱۱/�5

ك���ه ا��. در دوره دوم  �� ���ف�� در�� ����ط �� ���� 3/��و  �ا���اب ���

 �� ا���س ��������ط �� ��د ��� �� ا���س �����ات �����در�� از �� �۱1/�5 ��

� در دوره د�� �� �� ���ار ك��� و در ����ا ي��� ي�� � در دوره�ا�� ك� �� ��ر

از ���ار ��� در دوره اول ��  ي� ���� ا����د��ات �����ر��. �� �در�� � ۱�/�0
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����.  �� ��� ����ا يد���ه رو�� ���د �ه ا�� ك� ���ن�در�� در دوره د�� ر� 6/��

در  �/�6در�� در دوره اول ��  3/��( از ���ار cpiك���ه ) �� ���ف�� ���� �����

 د��.   �� را ���ن ��� ����در ا ��ه ا�� ك� رو�� ك����دوره د�� ر�

���ن داده ��ه ا��.  �در ��ول  ي��د� ���� ا������ ����� وار�� ���� از �������

� ���� ��ات �����در�� از �� ��/51د�� در دوره اول  �� ��ول ���ن ��������ر ك� ���

 ي�� � در دوره�� ���ار �� ��ر�ا�� و ا ي� ���� ا����د�����ط �� ��د ��� يا����د

�� ��� از �� ����ه ا��. ���در�� ر� ���5/5 در دوره د�� �� ���ار �ك��� و در ��� ي���

د���ه رو�� رو ��  �ه ا�� ك� ���ن�در دوره د�� ر� ����61/6ار ��� در دوره اول �� ���ار 

 �/�3�0در دوره اول �� ���ار  �/�3۱55 از ���ار �� �� ا���اب ����� ا��. ����� ����ر�� ا

 د��. �� را ���ن ��� �����ه ا�� ك� رو�� رو �� ر�� ا�در دوره د�� ر�

‌����د�و‌�‌���‌ي���‌�����‌-�

 VAR  �ان �� ا����ده از روش��� ��� در ا�و � ���� ي�� ����� �� �� ��ر��� ����در ا

، يا����د ��، ���� ����� ����� ���ار ������� �6 ����ر ���دا��� ��ه ا��. �� ا

 ���و ���� �  ����� ��، ���� ������� ا���اب���، ����  �وا�� ����

ا��  در ��� ����� ��. �315-��3۱ ��ان در ��زه ز����ا����د ا يا�� ���ف ك���ه

 ي����� �� دوره دوم ����� ��ر ا��ا�� ا���اف ���ك���ه �� ا��ازه  �� ���ف����� �

�� ��د  ي�ان ��ارد. از دوره ��م �� دوره ���� رو�� ���د�در ا ي� ا����د��� ����

� ا���اف ��� ا��ازه  �� ���� ا���اب �����د. ا� ��ا ��و � �� ��و������� و در ���

دارد. از  ي� ا����د�� ���� �� ���� �������� �����، در دو دوره ا���ا�� ��ر ا��ا���

� ���د ك� ����� ��� ��ا ��� ��و در ��� �� ����� ����دوره ��م �� دوره د�� ا

( ����0�3ران )(، ��رت و �����31 )��ن ��و ك ي(، ا����ر�31�3 )��ان و ���ا�� دل

� ����� در ا���ا �وارد ��د، ا ي� ا����د�� ا�� ����� �� ���� ���������. ���� ��

� ���دد. ا�� �� ا��ازه  �و در ادا�� ���� ك��� آن � ي� ا����د�� ��������� ا��ا

��ً ��� �� دوره ��� ي� ا����د����، ������ �ا��ا �� ������ر ���� �����ا���اف ��

� ا���اف �ا�� ك� ا�� �� ا��ازه  �� در ������د. ا ��ا ��و � �ادا�� ��� ���� و در

� و ��ان در ا���ا ا��ا�در ا ي� ا����د����، ���� ������ ��� ��� ا��ا��ر ����

� �� �� ��ک وارد ��ه از ��� ���ار ������د. در ��� ��ا ��و � ����� ��� ك���

 ����ه ا��.   ���ً ���� ������� ي� ا����د����، ����
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 ������، �� ��ر� ي�� �� ����� ي� ا����د�ا���� ���� ���� ��� ���� از ��ر�

� ����� وارد ���د.  ������ ��دا��� � ي�� �� ����� �ا���� ���� ا���اب ��� ���

�ان �در ا �� ���� ا���اب ����ك���ه ���� ا��ا �� ���ف���ه از ��� ���� �

� ����� وارد ��ه از ��� �����. ���� ��ا ����رت ���� �� �� ا��ا���د ك� ا ��

� �� �� ��� ا��ا���دد ك� ا �� �� ا���اب �������� ا��ا ����� ا���اب ���

�ر �� ا���اف ����� ا��ازه  ي� ا����د�ك� ���� �����. در ��ر� ��ا ����رت ���

� ����� �� �از ا �� ����� ا��ا���دد ك� ا �� ��د��ر ا��ا ����، ا���اب ����� �ا��ا

����، ����  �� ������ا ا��. ا�� ����� وارد ��ه از ��� ���� �������رت ���

� ����� وارد ��ه از ��� ���دد. در ��� ��� �� ���ا�����ً د��ر ������ �ا���اب ���

 ���.�� ��ا ا��ا��� ��رت ��� ���د ���� ا���س ��� ��� و ���ار ��� ���� ���

‌����د����‌-�

��زار��  ���د�� ��زار آ��ز و  ����در ا�� از  ���� ا���اب �،���� �ت�� ���� �� اد��

از  ���د ��� ��ا�� ���زار � �����زار �� د ��در  ا���اب ����� �ك��، ��ا ��ر� �� ����ا

 از ����ع ��رد ������ ����. ي����آ���ر ��ن ا���د � ي����� ��ا ي�� ���ز�

 ي�� دا���� ��د و �� ���� ��را ��ا�� ر�� ��� ��� ي����در�� ا ي���ظ ا����د از

 داده ��د.  ��ا�� ������ر ر���� ��درآ��، و ��� ������� ا����ل، ����د ��ز ���د

 ��ا�� ��د، �����ا يا����د ���� ���� �� ��ا ���� يارز ����� ���م �����

 �������ور �� ي��م ارز��وه �� ا�� � يا����د اران�� ����ك� � ��دد �� ����د��

 ���وارد ��ه �� � �������خ ارز ����، ا��ات  يد���ر ����در ��ض � ���ه �� ���

 د���. �را �� �� ا���ن ك�� ي��� �� ر�� ا����د

�� �������ت � يرا ��ا ����را���د� �� ������ � ياران در ك��ر���� �����

��وه  .ك��� ي����ه �������� در آ ���� ي�� ������ ك��� �� از و��ع ��ا������ ���

 ي�� ��ار �� ��ر���� ي� �����ر���� ي�� ��د ��������ز �� ا�اران ��� �����، ���� ا

� ��� ا��ا .��ه دار����� ��� در آ�ك��� ا��ات ������ت � ي��ا �����������ت �

ك�  ���� ��د �� ز��� �� ��ت ����� ����� ���، ������ه ����ن در ��� آ���م ا��

 .� �� ��د���دن در ��� ���� ������� ��� و ��� ��م ����ا
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(. ����� ��ا������� ���� ��� �� ��زار��ي ������31، آزاده. ) ا����ري، �������. و ك��ن -

 .��3-��(، 1)�����3 در ا��ان. ����� ا��ژي ا��ان، 

�ي ���� �� ��ك�� �� ا��ات � (. ��ر�� ����� ��ک31�1ار��ي، ���. و ����ي، ����. ) -

. ��و����ي ر�� و �315-����31ي  ������رن آن �� ر�� ا����دي ا��ان �� ��ل

 .��3-��0(، 1)�����3۱ ����ار، 

��ي ���� �� ر��  (. ا�� ��ک��31ا����، ك���.، �����ري، �����. و در����، ���. ) -

ا����د ���� )ا����د ����  ا����دي ���� ك��ر��ي واردك���ه و ��درك���ه ���. �����

 .�0-60(، 36)�و �����(، 

(. ����� ���� ��� �� ر�� ا����دي در ����31�6زاده، �����. و �������، ����. ) -

ا����� ������،  ك��ر��ي ���� ��ور ����� )��درك�����ن ���(. ����� ك���ا�� ���

 ���رت و ����� ا����دي.

(. ��ر�� ����� ������رن �3۱�3. و ا��ا����، ���س. )����ي، ا���ن.، ا��ا����، ��� ��� -

��ي ���� ��� �� ����� ����� ��رس اوراق ���دار ���ان �� ا����ده از ر�����  ��ک

ARDL ��� ا����� ����� ����ت ���� در ������، ا����د  ������. ������ ك���ا��

 و �����اري، ���ان.

(. ��ر�� ا�� ��ک ����� ���� و ���� �� �31�6. )��ادران، ������. و ز��د��ن، ����� -

ارزش ا��وده ��� ���� و ���ن در ا��ان. ������ـ� ���� ��و��� دا�� 

 315 -�33(، 0۱)��6اري،  ������

��ي ���� ��� �� ا����د ك��ر��ي  (. ��وري �� ����� ��ک��3۱�3ك���ن، ���. ) -

��ي ���� در  ا����� ��و�� �����درك���ه و واردك���ه ���. ��زد���� ك���ا�� 

 �����. -������، ا����د، �����اري و �����اري، ������ن

(. ����� ������ت ��زار��ي ���� ������31ي، ����.، ��ك�ي، ���س. و ����ي، ����ر. ) -

 .3�3-3�1، ���5 ���� ��� و ا���� ا����دي ا��ان. ������� ������ت را���دي، 
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��ي  (. ��ر�� ك���ل�����3۱، ����. ) ������. و ������وري، ����.، ����، � -

ا����اري ���� ���� ��� �� ر�� ا����دي ا��ان از ���� ���� �������ي ���دي، 

 .13-��(، ۱1)��33ي ر�� و ����� ا����دي،  ���� و ����. ������� ����، ��و��

���ه. و �����، ا��ا���. ر����� ��، ���داد.، دا�� ك���ه، ����ن.، ��دي ��اد دار��ا، � -

��ي رك�د و  (. ��ر�� ا��ات ���� ���، �� و ارز �� ادوار ���ري ك��ر در رژ����3۱)

����  �رو�� �� ���ر���ي ��ل ����� و ����� رژ�� ��رك�ف ��ئ�����. دو������

 . 0�3-006(، 0)25 ���دي��ي ا� ������ت و �����

��ي ���� و ��ا������� ���ـ� از آن �ـ� �ـ�رم و  (، ��ر�� ����� ��ک�����3153. ) زارع، -

، ����ن ���� ك�ر����� ار��، دا����ه GARCHر�ـ� ا���ـ�دي �ـ� ا�ـ���ده از روش 

 ا����د، دا����ه ���ان.

��ي ���� ��� �� ر�� ا����دي )������  (. ��ر�� ا�� ��ک31�0ز��ا. ) �����، -

���� ك�ر����� ار�� ر��� ������  ���ن��ردي: ك��ر��ي ����� ��درك���ه ����( . �

 �����، دا����ه ���م ا����دي.

��ي ���� و ���� �� ارزش  (، ����� �����31�۱زاده، ا���م ) ك����ث. و ك��� ����زي، -

��ي ك�� ��� ����. �������  ا��وده ��� ���� در ا��ان در را���ي �����

 .�33-�1(، 5)��0ي را���دي و ك�ن،  �����

(. ��ر�� ����3۱�3 و ���ب ��ا��ادي، ����� و ���� ك����، ����. ) اده،ك���ز -

��ي ����� ا����د ا��ان، دو���  ��ي ���� ��� �� ارزش ا��وده ��� ا�� ��ک

ك���ا�� ��� ا����� آز������ه ������ و رو���د��ي ��آورا�� در ������ و ا����د، 

 ���ان. 

 ك� ، 3۱3 ���ره ،(��31 ا����. )���ديا� ��ي¬را���دي، ���و�� ��و�� ��ارش -

 (.33 -��-۱-�۱: ) ��ارش

(. ���� 31�6ا��م، ����؛ ��ام، ��������؛ ��ح ���، ������. ) ����ي -

-��۱(، 1)�3ر��� ������ ���� از ��ک ارزي در ��زار��ي ����. ������ت ����، 

��۱. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

4-
05

-1
9 

] 

                            23 / 28

http://iiesj.ir/article-1-1588-en.html


 01۱ ���3۱�1ر / �5  / ���ره��زد����ل ������ت ا����د ا��ژي/   ���� ���‌

��� ��� �� ر�� ا����دي (، ��رر�� ����� ������ت ��خ ارز و ���31ا���. ) ���زا��، -

 ا��ان، ك�ر����� ار��، ر�ـ�� ��ـ�م ا����دي ، دا����ه ������ و ا����د.

��، �����. و ����، ا��ا���.  ����د.، ��ك�� ������، ����ه.، ����� ������، -

��ي ���� در  (. ��ر�� ا�� ����� �ـ��� �ـ� ��ـ�ان ������ـ� ا����ر ��ک31�6)

ـ���ده از �ـ� �ـ�ل ��در���ـ��ن �ـ�داري �ـ����ري. ���� ا����د ا��ان �ـ� ا�

 .��-�5، 00، ���ره ������6ت ا����دي ك�ر��دي ا��ان، دوره 

���� ك�ر�����  (، ������ت ����� ���� ��� و ا����د ا��ان، ����ن������31ز ) ��دا��، -

  ار��، دا����ه ا���ـ�د و �ـ�����، دا����ه ����ن.
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