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Abstract 

 Oil prices, as one of the key factors in the global economy, have a significant impact on various industries and the capital 

market. Their fluctuations can directly and indirectly affect stock indices in oil-dependent countries. The capital market plays an 

important role in financing companies and driving economic growth, while stock indices, as indicators of the performance of 

different economic sectors, reflect economic conditions and the influence of internal and external factors. This study examines 

the effect of global oil price shocks and exchange rate fluctuations on the stock indices of petrochemical, refining, basic metals, 

automotive, and banking sectors in Iran's stock market. Daily data from April 2021 to December 2024 have been utilized for this 

analysis. The results of employing the Structural Vector Auto regression (SVAR) model indicate that during the specified period, 

the stock indices of the selected sectors were primarily influenced by internal shocks within their respective groups, with the 

impact of oil price and exchange rate shocks being very limited. These findings highlight the unique dynamics of Iran's capital 

market and its greater sensitivity to domestic factors. The study's results can assist economic policymakers and capital market 

participants in better risk assessment and the formulation of appropriate strategies. 
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Extended Abstract 

1. Introduction 

Oil prices are a critical factor in the global economy, significantly influencing various industries and financial markets. 

Fluctuations in oil prices can directly and indirectly affect stock indices in oil-dependent countries. In this context, the stock 

market plays a vital role in financing companies and fostering economic growth. This study investigates the impact of global oil 

price shocks and exchange rates on the stock indices of five key sectors in the Iranian stock market: petrochemical, refining, basic 

metals, automotive, and banking. The research utilizes daily data from April 2021 to December 2024 and employs a Structural 

Vector Autoregression (SVAR) model to analyze the relationships between the variables. The findings reveal that the stock 

indices of the selected industries are primarily influenced by internal shocks specific to their sectors, with limited effects from oil 

price shocks and exchange rates. These results underscore the unique dynamics of the Iranian capital market and its greater 

sensitivity to internal factors. Economic theories suggest that stock prices are influenced by various factors, including 

macroeconomic conditions, corporate performance, and investors’ future expectations. In major oil-exporting countries like Iran, 

oil prices significantly impact cash flows and stock returns. The relationship between oil price changes and stock markets is 

complex, with some studies indicating that rising oil prices can lead to increased government revenues, fostering investment 

growth. Conversely, other research emphasizes the potential for reduced profitability and heightened investment risks due to 

rising costs. Oil prices influence stock prices through multiple channels. Rising oil prices can increase production costs for 

companies reliant on oil, potentially reducing profitability and stock prices. On the demand side, higher oil prices can shift 
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income from oil-importing countries to oil-exporting nations, altering consumer and investor behavior. Additionally, oil price 

fluctuations can indirectly affect the economy and stock markets by altering inflation rates and expectations. 

2. Methodology 

This study analyzes the impact of global oil price shocks and exchange rates on the stock indices of various sectors using daily 

data. The Brent crude oil price serves as a representative of global oil prices, while the exchange rate is considered an influential 

variable on the domestic economy. The stock indices of the five selected groups—petrochemical, refining, basic metals, 

automotive, and banking—are used as indicators of the Iranian stock market. The study employs a Structural Vector 

Autoregression (SVAR) model to analyze the interactions among the variables. The model allows researchers to identify 

structural shocks from a specific variable and analyze their impact on other variables. The analysis begins with stationarity tests 

to ensure the validity of the regression results, followed by determining the optimal lag length for the model. 

3. Results 

The results indicate that the stock indices of the selected industries are primarily influenced by internal shocks related to their 

sectors, with limited effects from oil price shocks and exchange rates. Notably, the petrochemical and refining industries, which 

theoretically should be significantly affected by oil price fluctuations, show minimal responsiveness to these changes. This 

finding suggests that government controls over pricing for petroleum products and petrochemical products have isolated domestic 

markets from global oil price fluctuations. The exchange rate has a positive but limited impact on the petrochemical and refining 

sectors. In the long run, an increase in the exchange rate could enhance export revenues for these industries; however, this effect 

is constrained by currency policies and a lack of full market flexibility. Variance decomposition analysis reveals that in the initial 

period, 100% of the changes in the petrochemical index are attributed to changes in its own variable. Even in the tenth period, 

approximately 99.63% of the changes in the index remain attributable to its historical trends. The contribution of global oil prices 

to explaining changes in the petrochemical index is minimal, reaching only about 0.28% in the tenth period, which contradicts 

theoretical expectations. 

4. Conclusion 

In summary, the findings of this research indicate that fundamental variables affecting the stock market, such as oil prices and 

exchange rates, have had no significant impact on the stock indices of various industries during the studied period. Even the 

petrochemical and refining indices, which theoretically should be directly influenced by oil and currency markets, have not been 

exceptions to this trend. The underlying reasons for this insensitivity of the Iranian stock market to oil price and currency market 

developments appear to stem from intensified government price controls, reduced government support for industries, and the 

implementation of contractionary monetary policies. To improve market performance and attract investor confidence, 

policymakers must respect market mechanisms and avoid excessive price controls. This study contributes to a deeper 

understanding of the dynamics of the Iranian stock market and provides valuable insights for economic policymakers and market 

participants in navigating the complexities of oil price fluctuations and their limited effects on stock indices. 
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 چکیدٌ

تٛا٘ؽ  تٛخٟی ثف ِٙبیٟ ٔػتّف ٚ ثبقاـ وفٔبیٝ ؼاـؼ. ٘ٛوب٘بت آٖ ٔی تأثیف لبث٠ُٙٛاٖ یىی اق ٠ٛأُ وّیؽی ؼـ التّبؼ خٟب٘ی،  لیٕت ٘فت، ثٝ

ثبقاـ وفٔبیٝ ٘مً ٟٕٔی ؼـ تأٔیٗ ٔبِی ؽ. ٞبی وٟبْ ـا ؼـ وٍٛـٞبی ٚاثىتٝ ثٝ ٘فت تطت تأثیف لفاـ ؼٞ ٘ٛـ ٔىتمیٓ ٚ غیفٔىتمیٓ ٌبغُ ثٝ

ؼٞٙؽٜ ٌفایٗ التّبؼی  ، ثبقتبةالتّبؼیٔػتّف  ٞبی ثػًٕ٘بیٙؽٜ ٠ّٕىفؼ ٞبی وٟبْ ثٝ ٠ٙٛاٖ  وٙؽ ٚ ٌبغُ ٚ ـٌؽ التّبؼی ایفب ٔیٞب  ٌفوت

٘فت ٚ ٘فظ اـق ثف ٌبغُ وٟبْ  خٟب٘ی ٞبی لیٕت ثٝ ثفـوی اثف ٌٛن ،ضبٔفپمًٚٞ  .پؿیفی اق ٠ٛأُ ؼاغّی ٚ غبـخی ٞىتٙؽتأثیفزٍٍٛ٘ی ٚ 

ٞبی ـٚقا٘ٝ ٔفثٖٛ  . ثفای ا٘دبْ ایٗ ٔٙب١ِٝ، اق ؼاؼٜپفؼاقؼ ٔیایفاٖ  ثبقاـ وٟبْٞبی پتفٌٚیٕی، پبلایٍی، فّكات اوبوی، غٛؼـٚیی ٚ ثب٘ىی ؼـ  ٌفٜٚ

 ٍ٘بٖ (SVAR) ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـیضبُِ اق وبـثفؼ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٘تبیح  1403تب آؾـ  1400ثٝ ثبقٜ قٔب٘ی ففٚـؼیٗ 

ٞبی ؼاغّی ٔفثٖٛ ثٝ ٌفٜٚ غٛؼ لفاـ ؼاـ٘ؽ  ٌٛن تأثیفثٝ ٘ٛـ ٠ٕؽٜ تطت  ی ٔٙتػت ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ ٘ٝف،ٞب ؼٞؽ وٝ ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ ٔی

ٞبی ثبقاـ وفٔبیٝ ایفاٖ ٚ  ٞب ثیبٍ٘ف ٔبٞیت غبَ پٛیبیی ٞب ثىیبـ ٔطؽٚؼ ثٛؼٜ اوت. ایٗ یبفتٝ ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ثف آٖ ٌٛن تأثیفٚ 

ٞب  تف ـیىه ٌیفاٖ التّبؼی ٚ ف١بلاٖ ثبقاـ وفٔبیٝ ؼـ اـقیبثی ؼلیك ٕیٓتٛا٘ؽ ثٝ تّ ضىبویت ثیٍتف آٖ ثٝ ٠ٛأُ ؼاغّی اوت. ٘تبیح پمًٚٞ ٔی

 .ٞبی ٔٙبوت وٕه وٙؽ ٚ ٘فاضی اوتفاتمی

 لیٕت ٘فت، ٘فظ اـق ، ٌبغُ ثٛـن، ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـیکلیدی:  گبنياش

 JEL : Q43 ،F31 ،G12 ،C32طبقٍ بىدی 
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 مقدمٍ  -1

وٙؽ. ـفتبـ ثبقاـ وٟبْ ثٝ ٠ٙٛاٖ ؼٔبوٙح  تفیٗ اخكای ثبقاـٞبی ٔبِی، ٘مً ٟٕٔی ؼـ التّبؼ وٍٛـٞب ایفب ٔی ثبقاـ وٟبْ ثٝ ٠ٙٛاٖ یىی اق ٟٔٓ

)پبیتػتی اوىٛیی  پؿیفؼ ٔی تأثیف إِّّی ؼاغّی ٚ ثیٗ ویبوی -ٞب، ٌفایٗ ولاٖ التّبؼی ی ٘ٝیف ٠ّٕىفؼ ٌفوتٔت١ؽؼ ٠ٛأُ اقالتّبؼ وٍٛـ، 

 . (1394ٕٞىبـاٖ،  ٚ

ٞب ثٝ  قٔب٘ی وٝ لیٕت ؼاـاییثیٙی وٙٙؽ.  ـا پیًآتی وٟبْ  ثبقؼٜٞىتٙؽ ٚ و١ی ؼاـ٘ؽ  یثبقؼٞثیٍتفیٗ وىت  ؼـ پی ثبقاـ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ

ثبقی ٚ ـفتبـٞبی  وفتٌٝؿاـاٖ ٘ىجت ثٝ ٠ٛأُ ثٙیبؼیٗ التّبؼی وبًٞ یبفتٝ ٚ آٟ٘ب ـا ثٝ وٕت  ٌؽت ٘ٛوبٖ وٙٙؽ، ؼـن ٚ ا٠تٕبؼ وفٔبیٝ

ٌؿاـاٖ ٚ ؼـ ٟ٘بیت  وّت ا٠تٕبؼ وفٔبیٝ ؼـ ٘تیدٝٚ ٞب  ثیٙی اغتلاَ ؼـ پیً تٛا٘ؽ ٔٛخت ؼٞؽ. ایٗ أف ؼـ ٟ٘بیت ٔی ٞیدب٘ی ؼـ ثبقاـ وٛق ٔی

ٞبی  ضدٓ ٠ٝیٓ وفٔبیٝ اق یه وٛ ثبایفاٖ وٝ ی ٔب٘ٙؽ ٞبی ِٔٛؽ ؼـ وٍٛـ ٞب ثٝ وٛی ف١بِیت ؼٞی وفٔبیٝ ثفای خٟت .غفٚج وفٔبیٝ اق ثبقاـ ٌٛؼ

ٚ  ثفلفاـیثٝ ثبٌٙؽ وٝ ٞبیی  ثٝ ؼ٘جبَ اتػبؾ ویبوتثبیؽ ٌؿاـاٖ  ویبوت، ٌؿاـی ٔٛاخٝ اوت وٕجٛؼ ٔٙبثٟ وفٔبیٝاق وٛی ؼیٍف ثب وفٌفؼاٖ ٚ 

ٚ ٞٓ ثفای ٌؿاـاٖ  ثفای وفٔبیٝٞٓ ، ٌٙبوبیی ٔتغیفٞبی ٔؤثف ثف لیٕت ٚ ثبقؼٜ وٟبْ ثٙبثفایٗ وفٔبیٝ وٕه ٕ٘بیؽ. ضفٛ ثجبت ؼـ ثبقاـ

  .ضبئك إٞیت اوتٌؿاـاٖ  ویبوت

. (1394)ٌیفیٗ ثػً ٚ ٕٞىبـاٖ،  ثجبتی التّبؼ وٍٛـٞبی تِٛیؽوٙٙؽٜ ٚاثىتٝ ثٝ ٘فت اق خّٕٝ ایفاٖ اوت ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٍٔٙأ اِّی ثی

ی ثف ٔتغیفٞبی تأثیفٞبی لیٕت ٘فت زٝ  تغییفات ٚ تىب٘ٝوٝ  وٙؽ وؤاِی اوبوی ـا ٔٙفش ٔیایٗ اتىبی ثبلای التّبؼ ایفاٖ ثٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی، 

  ؟التّبؼی وٍٛـ ٚ ثٝ ٚیمٜ ٌبغُ لیٕت وٟبْ ؼاـ٘ؽ

. ا٘ؽ پفؼاغتٝوٟبْ ایفاٖ وُ ثبقاـ ٞبی لیٕت ٘فت ثف ٌبغُ  تىب٘ٝ تأثیفثفـوی ثٝ  ٞبی ٔت١ؽؼی ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ؼـ ضٛقٜ ٔٙب١ِبت ؼاغّی، پمًٚٞ

تطٛلات لیٕت ٘فت ثف تٕبْ ِٙبیٟ ضبٔف ؼـ  تأثیفٍ٘بٖ ؼٞؽ آیب  ای ا٘دبْ ٍ٘ؽٜ اوت وٝ ٖ، تبوٖٙٛ ٞیر ٔٙب١ِٝأب ثف اوبن خىتدٛی ٘ٛیىٙؽٌب

ثٝ (SVAR) ی ثفؼاـی وبغتبـ ـٌفویٖٛغٛؼٔؽَ  ثف ٕٞیٗ اوبن، پمًٚٞ ضبٔف ثب اوتفبؼٜ اق یب غیف. ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ یىىبٖ اوت

)ثب٘ىی، پبلایٍی، پتفٌٚیٕی، غٛؼـٚیی ٚ فّكی(  ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖثف ٌبغُ لیٕت پٙح ١ِٙت ثفتف ٞبی لیٕت ٘فت  تىب٘ٝ تأثیفٔمبیىٝ 

ؼـ ـاوتبی  ٔفیؽیٞبی ویبوتی  ؼلاِتؽ ٚ وٟبْ وٕه ٕ٘بی لیٕت ٚ ثبقؼٜ ـفتبـ ثیٙی ؼلت پیً افكایًثٝ  تٛا٘ؽ ٘تبیح ایٗ ٔمبیىٝ ٔیپفؼاقؼ.  ٔی

 ٠ّٕىفؼ ثبقاـ وفٔبیٝ ایفاٖ ففاٞٓ آٚـؼ.  ثٟجٛؼ ثجبت ٚ ایدبؼ

ٞبی  )ثفـوی خٙجٝ : په اق ثیبٖ ٔمؽٔٝ ؼـ ثػً اَٚ، ثػً ؼْٚ ثٝ اؼثیبت ٔٛٔٛٞ پمًٌٚٞؽٜ اوت وبقٔب٘ؽٞیثػً  پٙحؼـ ضبٔف  ٔٙب١ِٝ

زٟبـْ تفىیف ٘تبیح ٌٙبوی پمًٚٞ ٚ ؼـ ثػً  ؼـ ثػً وْٛ ـٚي. ٘ٝفی ٚ ٔفٚـی ثف ٔٙب١ِبت پیٍیٗ ؼاغّی ٚ غبـخی( اغتّبَ یبفتٝ اوت

 یبثؽ. ثٙؽی ؼـ ثػً پٙدٓ غبتٕٝ ٔی اوت. ؼـ ٟ٘بیت، ایٗ ٔٙب١ِٝ ثب اـائٝ خٕٟ ضبُِ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ اـائٝ ٌؽٜ

 

 



 

 

 ادبیبت مًضًع -2

 َبی وظری جىبٍ -2-1

ٌؿاـاٖ  ٞب ٚ ا٘تٝبـات آتی وفٔبیٝ ٠ٛأُ ٔت١ؽؼی ٘ٝیف ٌفایٗ التّبؼی ولاٖ، ٠ّٕىفؼ ٌفوت تأثیفٞبی التّبؼی، لیٕت وٟبْ تطت  ٘جك ٘ٝفیٝ

ٞبی  تٛا٘ؽ ثف خفیبٖ ٔی آٖلیٕت  وٝ تغییفات اوت ٟٕٔتفیٗ ٠ٛأّی٘فت یىی اق ؼـ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٠ٕؽٜ ٘فت ٘ٝیف ایفاٖ، لفاـ ؼاـؼ. 

 (.1394ػتی اوىٛیی ٚ ٕٞىبـاٖ، )پبیت ثٍؿاـؼ تأثیفثبقؼٞی وٟبْ ٚ ؼـ ٘تیدٝ ثف ٘مؽی 

تٛا٘ؽ ثٝ  ؼٞٙؽ وٝ افكایً لیٕت ٘فت ٔی ثفغی ٔٙب١ِبت ٍ٘بٖ ٔیثفای ٔثبَ، پیسیؽٜ اوت.  ٘ىجتبًتغییف لیٕت ٘فت ثف ثبقاـ وٟبْ  تأثیفزٍٍٛ٘ی 

ی ٚ افكایً ـیىه وٝ ثفغی ؼیٍف ثف وبًٞ وٛؼآٚـ ٌؿاـی ٔٙدف ٌٛؼ، ؼـضبِی ٚ ـٌؽ وفٔبیٝ ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت افكایً ؼـآٔؽٞبی ؼِٚت

ؼـ ت١ییٗ لیٕت وٟبْ  اق زٙؽیٗ ٔدفاتٛا٘ؽ  ٔی لیٕت ٘فت ٚ تغییفات آٖ، ثٝ ٘ٛـوّی .ٞب تأویؽ ؼاـ٘ؽ ٌؿاـی ؼـ ِٛـت افكایً ٞكیٙٝ وفٔبیٝ

. اق ٔٙٝف ٠فٔٝ، ٘فت ثٝ ٠ٙٛاٖ یىی (1392)ٌٟجبقی ٚ ٕٞىبـاٖ،  وتی التّبؼ ا، تغییف ؼـ ٠فٔٝ ٚ تمبٔبدبـی٘مً ؼاٌتٝ ثبٌؽ. یىی اق ایٗ ٔ

ٞبیی وٝ اق  ٞبی تِٛیؽ ٌفوت ٞبی تِٛیؽ ؼاـؼ؛ اق ایٗ ـٚ، افكایً لیٕت ٘فت ٞكیٙٝ ٞبی تِٛیؽ، ٘مً ٔؤثفی ؼـ ت١ییٗ ٞكیٙٝ تفیٗ ٟ٘بؼٜ اق ٟٔٓ

وبًٞ  ،ٞب ٘ؽ ٔٛخت وبًٞ وٛؼآٚـی ٌفوتتٛا ٘ٛثٝ غٛؼ ٔی ایٗ افكایً ٞكیٙٝ ثٝؼٞؽ.  ٔیوٙٙؽ ـا افكایً  ٘فت ثٝ ٠ٙٛاٖ ٟ٘بؼٜ تِٛیؽ اوتفبؼٜ ٔی

افكایً لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ ا٘تمبَ ؼـآٔؽ اق ، . ؼـ ٘فف تمبٔب(2006، 1ثبٌف ٚ وبؼٚـوىی) ٌؿاـی ٚ ؼـ ٘تیدٝ وبًٞ لیٕت وٟبْ ٌٛؼ وفٔبیٝ

ٌؿاـاٖ  ٙٙؽٌبٖ ٚ وفٔبیٝو تٛا٘ؽ تغییفات زٍٍٕیفی ؼـ ـفتبـ ّٔفف ٌٛؼ ٚ ایٗ أف ٔی وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت ثٝ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٔی

 (.2009، 2)ویّیبٖ ٚ پبـن ٙؽایدبؼ و

ثف ّٔفف ٚ  تأثیفا٘تٝبـات ٚ  ،تغییفات ؼـ ٘فظ تٛـْایدبؼ اق ٘فیك  تٛا٘ؽ ثٝ ٌىُ غیفٔىتمیٓ اق وٛی ؼیٍف، تغییفات لیٕت ٘فت ٔی

افكایً غبُِ ؼاـایی  وجتافكایً ؼـآٔؽٞبی اـقی ٚ ثٝ ؼ٘جبَ آٖ . افكایً لیٕت ٘فت اثفٌؿاـ ثبٌؽ ٚ ثبقاـ وٟبْ التّبؼ ثف ،ٌؿاـی وفٔبیٝ

ٞبی  اق ٞكیٙٝ ٠ٕؽتبً ؼـ ِٛـت وبًٞ لیٕت ٘فت ٘یك ؼِٚت ؛ٌٛؼ ی٘مؽیٍٙی ؼـ التّبؼ ٔ ٚ غّكافكایً پبیٝ پِٛی وٍٛـ  ،غبـخی ثب٘ه ٔفوكی

جفاٖ خ ثب٘ه ٔفوكی اق اوتمفاْ٘فیك  ـا اق ؼخٝایٗ وىفی ثٛٚ ؼِٚت ثػٍی اق  ٌٛؼ ٔیوىفی ثٛؼخٝ ایدبؼ ٚ ؼـ ٘تیدٝ وبٞؽ،  ٕ٘ی غٛؼ

ٌٛؼ؛ ثٙبثفایٗ ٞٓ ؼـ  ٘ٛثٝ غٛؼ ثب٠ث تمٛیت پبیٝ پِٛی ٔی یبفتٝ ٚ ایٗ ثٝ غبُِ ثؽٞی ؼِٚت ثٝ ثب٘ه ٔفوكی افكایً تفتیت، یٗؽث ٕ٘بیؽ. ٔی

)اثفاٞیٕی ٚ ٌىفی،  ؼپَٛ ٌٛؼـ ٌفایٗ وبًٞ آٖ، ویبوت ٔبِی ؼِٚت ٕٔىٗ اوت ٔٛخت افكایً ضدٓ  افكایً لیٕت ٘فت ٚ ٞٓ ِٛـت

 . ؼاٌتٝ ثبٌؽـا ثٝ ؼ٘جبَ وٟبْ  ٞب اق خّٕٝ ثٝ ٘ٛثٝ غٛؼ ثفٚق تٛـْ ٚ ـٌؽ لیٕت ؼاـاییافكایً ضدٓ پَٛ  ـٚؼ ا٘تٝبـ ٔی (.1391

ٕٞسٙیٗ ٚ ٌفایٗ خبـی ثٝ لیٕت وٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ  ؼٞؽ.لفاـ  تأثیفتٛا٘ؽ ثبقاـ وٟبْ ـا تطت  ؼـآٔؽٞبی ٘فتی اق ٔدفای ا٘تٝبـات ٘یك ٔی فكایًا

ٌٛؼ. ثب افكایً لیٕت ٘فت ٚ ثٝ تجٟ آٖ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ؼـ وٍٛـٞبی  غبَ( ت١ییٗ ٔی ٘ٛـ)ثٝ   ٞب )ثٝ ٘ٛـ ٠بْ( ٚ ٌفوت ا٘ؽاق آتی التّبؼ زٍٓ

فی ا٘تٝبـ افكایً ٌی ٞب ؼـ وٙص التّبؼ ٌىُ غٛاٞؽ ٌففت. ٌىُ ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت، ا٘تٝبـات غٌٛجیٙب٘ٝ ؼـ ٔٛـؼ ایدبؼ ـٚ٘ك ٚ افكایً ف١بِیت
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 ؼٌبغُ وٟبْ ثب ـٌؽ ٔثجت ٔٛاخٝ ٌٛ ٞبی ضبٔف ؼـ ثٛـن ثب٠ث غٛاٞؽ ٌؽ وٝ اـقي ف١ّی خفیبٖ ٘مؽی آتی ٚ ؼـ ٘تیدٝ وٛؼآٚـی ٌفوت

 (.2008، 1)فبً٘ ٚ ٔیّف

 ؼًاَد تجربی -2-2

ؼـ اؼأٝ اثتؽا ثٝ ٔفٚـ ثفغی . ا٘ؽ ؼوت یبفتٝ٘تبیح ٔتفبٚتی ثٝ ا٘ؽ ٚ  ٞبی لیٕت ٘فت ثف ثبقاـ وٟبْ پفؼاغتٝ ٔٙب١ِبت ٔت١ؽؼی ثٝ ثفـوی اثفات تىب٘ٝ

 .ٌیفؼ ٞبی پیٍیٗ ا٘دبْ ٌففتٝ ؼـ ؼاغُ وٍٛـ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی اق ٔٙب١ِبت غبـخی پفؼاغتٝ ٚ وپه پمًٚٞ

آٔفیىب ؼـ فبِّٝ قٔب٘ی ْ ـٚقا٘ٝ لفاـؼاؼٞبی آتی ٘فت ٚ ثبقؼٞی وٟبٚ ٘یك ٘ٛوب٘بت ثیٗ ثبقؼٞی  اـتجبٖثٝ ثفـوی ( 1996) ٚ ٕٞىبـاٖ 2ٞبً٘

وٟبْ ؼـ ٔٛـؼ خك  ثٝ)ای ٚخٛؼ زٙیٗ ـاثٙٝی ٔجٙی ثف ٌٛاٞؽٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ  VAR ـٚيثىبـٌیفی  ٘تبیح ضبُِ اق پفؼاغتٙؽ.  1990تب  1979

 ؽاـؼ.٘ٚخٛؼ  (ٞبی ٘فتی ٌفوت

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ  1996تب ؼوبٔجف  1947لا٘ٛیٝ ٞبی ٔبٞب٘ٝ اق  ؼاؼٜثفای (VAR)  ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی( ثب ثٝ وبـٌیفی 1999) 3وبؼٚـفىىی

ٔیلاؼی،  1986 وبَوٝ په اق  ؼاؼایٗ ٔٙب١ِٝ ٍ٘بٖ  . ثٝ ٠لاٜٚ،ؼاـ٘ؽ اثف ٔٙفی آٔفیىب لیٕت ٘فت ثف ثبقؼٜ ٚال١ی وٟبْ تىب٘ٝ ٞبی وٝ ـویؽ

 .ٞبی ثٟفٜ ایفب وفؼٜ اوت ٘ىجت ثٝ ٘فظؼٜ وٟبْ تفی ؼـ تٛٔیص ٘ٛوب٘بت ثبق لیٕت ٘فت ٘مً ثىیبـ ٟٔٓ

)ٔبِكی، وٍٙبپٛـ ٚ لاپٗ( ـا ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ  ٞبی لیٕت ٘فت ثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ وٝ وٍٛـ آویبیی اثف ٌٛن (2015) 4ِی ٚ زبً٘

ٞبی ایٗ پمًٚٞ ضبوی اق آٖ  . یبفتٝٔبٞب٘ٝ ثٛؼ ثب تٛاتف 2013-1997ٞب ٌبُٔ ؼٚـٜ قٔب٘ی  . ؼاؼٜٕ٘ٛؼ٘ؽثفـوی (VAR)  غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی

ٞبی لیٕت ٘فت  ٌٛن ٔبِكیثفای وٍٛـ  ٔتفبٚت اوت. یٚ ؼٚـٜ قٔب٘ ی٘فت ثف ثبقاـ وٟبْ ثىتٝ ثٝ وبغتبـ التّبؼ ٕتیل یٞب ٌٛن تأثیفثٛؼ وٝ 

ٞبی لیٕت ٘فت اثف  ٌٛن وٍٙبپٛـٌؽٜ اوت ثفای وٍٛـ أب ؼـ ثّٙؽٔؽت ایٗ اثف ٔٙفی  ٝ،ثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ؼاٌتی ؼـ اثتؽا اثف ٔثجت ٚ ١ٔٙبؼاـ

اثف  ٞب ؼـ ثفغی ؼٚـٜ ٞبی لیٕت ٘فت ٌٛنؼـ ٔٛـؼ وٍٛـ لاپٗ  .١ٔٙبؼاـ ٘جٛؼٜ اوت أب ایٗ اثف ٔثجت اق ِطبٚ آٔبـیؼٜ وٟبْ ؼاٌتٝ ٔثجتی ثف ثبق

ٞبی ٘فتی ثىتٝ ثٝ ٔبٞیت  ٚاوًٙ ثبقاـٞب ثٝ ٌٛن ایٗ وٍٛـ ؼاٌتٝ اوت. آٟ٘ب تّفیص ٔی ٕ٘بیٙؽ وٝ ثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْی ١ٔٙبؼاـ ٚٔثجت 

-1997ای ) ٞبی ؼٚـٜ ٘فت( ٚ ٔبٞیت ٌٛن )تمبٔب یب ٠فٔٝ( ٔتفبٚت اوت. ٕٞسٙیٗ، ثفـوی وٙٙؽٜ وٙٙؽٜ، ِبؼـوٙٙؽٜ یب پبلایً)ٚاـؼ التّبؼی

اوت ٚ ثف ٕٞیٗ اوبن ٕ٘ی تٛاٖ ٘تبیح وُ ؼٚـٜ ـا ٞب ٔتفبٚت ثٛؼٜ  ٞب ؼـ قیفٕ٘ٛ٘ٝ ٚاوًٙ وٝ ( ٍ٘بٖ ؼاؼ2008-2013ٚ  2003-2008، 2002

   ثٝ قیفؼٚـٜ ٞب تىفی ؼاؼ.

اوتفبؼٜ  2014تب ؼوبٔجف  1973ثبقٜ قٔب٘ی لا٘ٛیٝ ؼـ ٞبی ٔبٞب٘ٝ  ؼاؼٜٚ  VAR GARCH-in-Mean اق ٔؽَ ؼٚٔتغیفٜ( 2016) 5اِىّٕبٖ

 تأثیفوٝ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت  ؼاؼوٙؽ. ٘تبیح ثفآٚـؼ ٍ٘بٖ ٌٙبوبیی لیٕت ٘فت ـا ثف ثبقؼٜ ٚال١ی وٟبْ ایبلات ٔتطؽٜ  یإ٘یٙب٘٘ب تأثیفتب  ٕ٘ٛؼ
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ٞب ثٝ اوتفبؼٜ اق اثكاـٞبی پًٌٛ ـیىه ثفای ٔمبثّٝ  ٕٔىٗ اوت ثٝ ؼِیُ تٕبیُ ٌفوت ایٗ یبفت١ٔٝٙبؼاـی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ایبلات ٔتطؽٜ ٘ؽاـؼ. 

 .ثبٌؽ اـتجبٖ ؼاٌتٝٞبی ثبلای ٘فت ثٝ ٍٔتفیبٖ  ٞب ثفای ا٘تمبَ ٞكیٙٝ ثب ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ثبٌؽ یب ثٝ تٛا٘بیی ثىیبـی اق ٌفوت

ٞبی ٔػتّف لیٕت ٘فت ثف ؼیٙبٔیه ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ  ٌٛنثٝ ثفـوی  اوتفبؼٜ اق تطّیُ تٛاثٟ ٔفثٝ ٚاوًٙ ٘ٛوب٘بت( ثب 2018) 1ٚ ٠ّی اـاولاٖ

وٍٛـ ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت  4ٚ ٌبُٔ ثفقیُ، زیٗ، ففا٘ىٝ، إِٓبٖ، ایتبِیب، لاپٗ، ثفیتب٘یب ٚ آٔفیىب؛ ٘فت  وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ 8وٍٛـ) 12 ثبقاـ وٟبْ

)ٍٔبٞؽات ٞفتٍی( پفؼاغتٙؽ. ٔٙبثك ثب یبفتٝ ٞبی پمًٚٞ،  2017تب لٚئٗ  1995لا٘ٛیٝ  ( ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘یوب٘بؼا، ٔىكیه، ٘فٚل ٚ ـٚویٝ ٌبُٔ

. ٠لاٜٚ ٞبی لیٕت ٘فت ؼـ اوثف وٍٛـٞب ٔٙفی ثٛؼٜ اوت، ثٝ خك ؼـ زیٗ، ٘فٚل ٚ ـٚویٝ وٝ ٕٞجىتٍی ٔثجت ٍٔبٞؽٜ ٌؽ ٞب ثٝ ٌٛن ٚاوًٙ

 .تف ٚ ٔب٘ؽٌبـتفی ثف ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـ٘ؽ ات ٔثجتتأثیفٞبی ٠فٔٝ،  ؼـ ٔمبیىٝ ثب ٌٛن مبٔبٞبی ت ٌٛن ثفایٗ،

ایٗ وؤاَ ثٝ  2015تب وبَ  1986ثفای ؼاؼٜ ٞبی ثبقاـ وٟبْ آٔفیىب اق وبَ  VARٌیفی اق ٔؽَ  ثب ثٟفٜ( تلاي وفؼ٘ؽ 2018) 2ثبزٕیف ٚ ٘ؽیٕی

ثیٙی  آٟ٘ب ثف اوبن پیًوٙٙؽٜ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ وٟبْ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌیفؼ.  ثیٙی تٛا٘ؽ ثٝ ٠ٙٛاٖ پیً آیب ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٔی پبوع ؼٞٙؽ وٝ

وٙٙؽٜ ٘ٛوب٘بت آیٙؽٜ ثبقؼٜ وٟبْ پیؽا  ثیٙی ٞیر ٌٛاٞؽی ٔجٙی ثف ضٕبیت اق اوتفبؼٜ اق ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ثٝ ٠ٙٛاٖ پیً ای ثفٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ثٛؼٜ ٚوٝ ٔفایت ایٗ ـاثٙٝ ثىیبـ ٘بپبیؽاـ  ؼاؼٞبی ٌىىت وبغتبـی ٍ٘بٖ  اق ثفآٚـؼ پٙدفٜ ٔتطفن ٚ آقٖٔٛ یٗ، ٘تبیح ضبُِٕٞسٙ٘ىفؼ٘ؽ. 

ـاثٙٝ ثیٗ ؼٚ وفی ٘ٛوب٘ی ؼـ َ٘ٛ  ثف ایٗ اوبن، ٔثجت، ٔٙفی یب ٘كؼیه ثٝ ِفف ثبٌٙؽ وٝ ثىتٝ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تػبثی ٔتفبٚت اوت. ٕىٗ اوتٔ

ثٙبثفایٗ، ثب ٚخٛؼ ٔٙٙمی ثٛؼٖ . تغییفات ؼـ ایٗ ـاثٙٝ ٘ٝ تٟٙب ؼـ ٌؽت ثّىٝ ٕٞسٙیٗ ؼـ ٠لأت ٘یك ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ وٙؽ قٔبٖ ثٝ ٌؽت تغییف ٔی

تٛا٘ؽ  وٝ ایٗ اـتجبٖ ٕ٘ی وفؼ٘ؽٌیفی  ٘تیدٝ آٟ٘بایٗ اوتؽلاَ وٝ ثبیؽ اـتجب٘ی ثیٗ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ٘فت ٚخٛؼ ؼاٌتٝ ثبٌؽ، 

 ثفؼاـی لفاـ ٌیفؼ. ٜ ؼـ ٠ُٕ ٔٛـؼ ثٟف

ایفاٖ، لكالىتبٖ ٚ ٌبُٔ ٞبی وٝ وٍٛـ ضبٌیٝ ؼـیبی غكـ  ٞبی لیٕتی ٘فت ثف ثٛـن ٌٛن تأثیفثٝ ثفـوی  ای ٔٙب١ِٝ( ؼـ 2020) 3وٛق ٚ اٚ٘بَ

ٞبی  وٝ ٌٛن ؼاؼٍ٘بٖ  SVARٔؽَ ضبُِ اق ثفآٚـؼ ٘تبیح  پفؼاغتٙؽ. 2018تب لٚئٗ  2005ٞبی ٔبٞب٘ٝ اق ٔبـن  ـٚویٝ ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ

ٚاثىتٍی ثبلای التّبؼ ایٗ  ثیبٍ٘ف تأثیفیٗ وٙٙؽ وٝ ا آٟ٘ب ٠ٙٛاٖ ٔی اوت.  ٞبی ایٗ وٍٛـٞب ؼاٌتٝ ثیٍتفی ثف ثٛـن تأثیفٔٙفی لیٕت ٘فت 

 ٚاوًٙ ؼٞٙؽ وٝ ثٝ ٘ٛـ ٍٔػُ ؼـ ٔٛـؼ ایفاٖ آٟ٘ب ٌكاـي ٔی .وٍٛـٞب ثٝ ؼـآٔؽٞبی ٘فتی ٚ ٠ؽْ تٛو١ٝ تِٛیؽ ١ِٙتی ثفای ِبؼـات اوت

 ١ٔٙبؼاـیٔبٜ اؼأٝ ؼاـؼ ٚ وپه  وٕتف اق زٟبـایٗ اثف تب ضؽٚؼ ، أب اوت ثٛؼٜ ٞبی ٔٙفی ٘فت ؼـ اثتؽا ٔثجت ٚ ١ٔٙبؼاـ ثٛـن ایفاٖ ثٝ ٌٛن

 ؼـ ٘تیدٝ ٚثٛؼٜ ١ٔٙبؼاـ غیف أب ؼـ٠یٗ ضبَٔثجت  ،ٞبی ٔثجت ٘فتی ٚاوًٙ ثٛـن ایفاٖ ثٝ ٌٛنٕٞسٙیٗ،  .ؼٞؽ آٔبـی غٛؼ ـا اق ؼوت ٔی

 .٠ٙٛاٖ یه یبفتٝ ١ٔتجف ؼـ ٘ٝف ٌففت ثٝآٖ ـا تٛاٖ  ٕ٘ی

ثفـوی ٚاوًٙ ثبقؼٜ ٚال١ی وٟبْ ٚ ٘ٛوب٘بت آٖ ثٝ تغییفات لیٕت ٘فت ٘بٌی اق ثٝ  BVARثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ  (2024) 4وبوتفٚ ٚ غیٕٙك

پٙح وٍٛـ ایتبِیب، إِٓبٖ، ففا٘ىٝ وٍٛـٞبی ٔٙتػت ٌبُٔ . پفؼاغتٙؽ ٞبی ٔػتّف ؼـ وٕت ٠فٔٝ ٚ تمبٔبی ثبقاـ خٟب٘ی ٘فت غبْ ٌٛن
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ثبقؼٜ ٚال١ی وٟبْ ٞیر وٍٛـی اق  ؼاؼ وٍٝ٘بٖ  آٟ٘بٞبی  یبفتٝ)ٍٔبٞؽات ٔبٞب٘ٝ(.  ثٛؼ 2022تب  1975اٍّ٘ىتبٖ ٚ آٔفیىب ٚ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ٘ٝف 

 تأثیف یبٖ ٔؽتٞبی قٔب٘ی ٔ ٘فت ؼـ افكوبقی  ٞبی ؾغیفٜ . ٌٛنپؿیفؼ ١ٔٙبؼاـی ٕ٘ی تأثیفٔؽت  ٞبی قٔب٘ی وٛتبٜ اغتلاَ ؼـ ٠فٔٝ ٘فت ؼـ افك

  .ٌٛؼ ٔٙفی ثف ثبقؼٜ ٚال١ی وٟبْ ؼاـ٘ؽ، قیفا افكایً لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ وبًٞ ؾغبیف ٔی

 ا٘ؽ: ٔٛٔٛٞ ٔٛـؼ ثطث پفؼاغتٝثفـوی ٔٙب١ِبت ؼاغّی ٘یك ٔطممبٖ ٔػتّفی ثٝ ؼـ ضٛقٜ 

ثب  1389-1370ـا ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی  تٟفاٖ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـٞبی لیٕت ٘فت ثف ثبقؼٞی وٟبْ  ٌٛن تأثیف( 1392) ٚ ٕٞىبـاٖ ٌٟجبقی

ثیٙی ٍ٘ؽٜ ٠فٔٝ ٘فت ثف  تغییفات پیً ؼاؼ وٝآ٘ی ٍ٘بٖ  ٚاوًٙتٛاثٟ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼ٘ؽ.  SVARٞبی ٔبٞب٘ٝ ٚ ٔؽَ  اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ

غیفٔٙتٝفٜ ؼـ تمبٔبی ٘فت ٔٙدف ثٝ افكایً ثبقؼٞی وٟبْ ؼـ یه افكایً  ، أبؼاـی ٘ؽاـ٘ؽب١ٔٙ تأثیفثبقؼٞی وٟبْ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ 

ٔؽت لبثُ  ٞبی ٠فٔٝ ٚ تمبٔبی ٘فت ؼـ وٛتبٜ اثف ٌٛن ؼاؼ وٝ٘تبیح تدكیٝ ٚاـیب٘ه ؼـ ٍ٘بٖ ثفایٗ،  ٌٛؼ. ٠لاٜٚ ٔیثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ 

ؼـِؽ آٖ ٔفثٖٛ ثٝ  7ؼٞٙؽ وٝ ثیً اق  تٛٔیص ٔیـا  ؼـِؽ اق تغییفات ثبقؼٞی ٚال١ی وٟبْ 10.5ٚ ؼـ ثّٙؽٔؽت وٕتف اق  ثٛؼٜاغٕبْ 

 اوت. ٞبی تمبٔبی ٘فت ٌٛن

ایفاٖ ؼـ ؼٚـٜ  ٌبغُ لیٕت ثبقاـ وٟبْ ٞبی لیٕت ٘فت ثف اثف تىب٘ٝثٝ ثفـوی  SVAR( ثب ثٝ وبـٌیفی ٔؽَ 1394) ٚ ٕٞىبـاٖ ثػً ٌیفیٗ

ٞبی لیٕت ٘فت یىی اق ٠ٛأُ وّیؽی  تىب٘ٝ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ آ٘ی ً٘تبیح ضبُِ اق تٛاثٟ ٚاوٙٞبی فّّی( پفؼاغتٙؽ.  )ؼاؼٜ  1370-1390قٔب٘ی 

ٚلٛٞ یه تىب٘ٝ ٔثجت ؼـ لیٕت ٘فت ؼـ اثتؽا اثف ٔثجتی ثف ٌبغُ لیٕت ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ، أب ٚ  ٌؿاـ ثف ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ؼـ ایفاٖ ٞىتٙؽتأثیف

 تٕبٔیُ لیٕت وٟبْ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ لیٕت ٘فت ؼـ غٌب ثیٙی ٕٞسٙیٗ، تدكیٝ ٚاـیب٘ه غٙبی پیً. ٌٛؼ ٞبی ث١ؽ ٔٙفی ٔی ایٗ اثف ؼـ ؼٚـٜ

 . ُ لیٕت ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼغثیٙی ٌبً پیه غٙبی ؼـ تٛٔیص ٚاـیب٘ ثبلاییٞب وٟٓ  ؼٚـٜ

-2013ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی  ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ثف تغییفات ٌبغُ لیٕت وٟبْ ؼـ ایفاٖ تأثیفثفـوی ( ثٝ 1394) پبیتػتی اوىٛیی ٚ ٌبف١ی

ٌٛن وبغتبـی افكایً تغییفات لیٕت ٘فت تب پٙح اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼٜ ٚ ؼـیبفتٙؽ وٝ  SVAR)ٍٔبٞؽات ٔبٞب٘ٝ( پفؼاغتٙؽ. آٟ٘ب اق ٔؽَ  1997

ؽ اق ؼـِپٙح ؼٚـٜ وجت افكایً تغییفات لیٕت وٟبْ ٌؽٜ اوت. ٕٞسٙیٗ ٘تبیح تطّیُ تدكیٝ ٚاـیب٘ه، ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ تغییفات لیٕت ٘فت، 

 .ؼٞؽ تغییفات ٌبغُ لیٕت وٟبْ ـا ؼـ ثّٙؽٔؽت تٛٔیص ٔی

ـا ؼـ ثبقٜ  اثفپؿیفی ٘ٛوب٘بت ٌبغُ لیٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٚ ؼٚثی اق ٘ٛوب٘بت لیٕت خٟب٘ی ٘فت غبْ (1396) فٙفن ٚ ٌٞٛیؽـی

 ٘فت خٟـب٘ی لیٕت ٘ٛوب٘بت)ٍٔبٞؽات ٔبٞب٘ٝ( ثفـوی ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ٘تبیح ضبُِ اق وبـثفؼ ـٚي ٌبـذ زٙؽٔتغیفٜ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ  2004-2016قٔب٘ی 

 ؼاـؼ. ٚ ؼٚثی ثٛـن تٟفاٖ ٌبغُ ٞف ؼٚ ٘ٛوب٘بت ثف ؼاـیب١ٔٙ ٚ ٔثجت اثف غبْ

ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی   SVARـا ثٝ وٕه ٔؽَ  ٘فت ٚ لیٕت ٘لا ثف ثبقاـ وٟبْ ایفاٖٞبی خٟب٘ی لیٕت  ٌٛن تأثیف( 1398) خٕبِی ٚ غؽاپفوت

ٔؽت ثف ٌبغُ وُ  وٝ ٌٛن ٔثجت لیٕت خٟب٘ی ٘فت ؼـ وٛتبٜ ثٛؼ٘تبیح ضبوی اق آٖ ٞبی فّّی( ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ لفاـ ؼاؼ٘ؽ.  )ؼاؼٜ 1394-1370

 ٞٓ ؼـ ٔؽت ٚ ؼـ وٛتبٜٞٓ ـؼ. ٕٞسٙیٗ، ٌٛن ٔثجت لیٕت خٟب٘ی ٘لا اثف ١ٔٙبؼاـ ٔٙفی ؼا لیٕت وٟبْ ایفاٖ اثف ١ٔٙبؼاـ ٔثجت ٚ ؼـ ثّٙؽٔؽت

 .ثف ٌبغُ وُ لیٕت وٟبْ ایفاٖ ؼاـؼی ثّٙؽٔؽت اثف ٔٙفی ١ٔٙبؼاـ



 

 

 1400تب  1387ـا ؼـ فبِّٝ قٔب٘ی  لیٕت ٘فت ثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ( اق ٘فیك ـٚیىفؼ وٛا٘تبیُ اثف ٘ٛوب٘بت 1401) ٚ ٕٞىبـاٖ ٔٙدؿة

ٔٙفی ٚ  تأثیفثبقاـ وٟبْ ؼاـای  ـوٛؼٚ  ـٚ٘ك ٌفایٗ٘ٛوب٘بت ٔثجت لیٕت ٘فت ؼـ  ؼاؼ٘تبیح ٍ٘بٖ  فّّی( ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ لفاـ ؼاؼ٘ؽ.)ٍٔبٞؽات 

٘ٛوب٘بت ٔٙفی لیٕت ٘فت ؼـ ٞف وٝ  تأثیفٕٞسٙیٗ، ١ٔٙبؼاـی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ٘ؽاـؼ.  تأثیفغٙثی ١ٔٙبؼاـ ثف ثبقؼٜ وٟبْ اوت ٚ ؼـ ١ٔٚیت 

 اوت. ثكـٌتفؼٚـاٖ ـوٛؼ ٘ىجت ثٝ  ـٚ٘ك ثبقاـؼـ ١ٔٚیت ایٗ اثف  ٔی ثبٌؽ، اٌفزْٝ ٔثجت ٚ ١ٔٙبؼاـ ١ٔٚیت ثبقاـ وٟب

وٍٛـٞبی ایفاٖ، ت ٌبُٔ ٞبی لیٕت ٘فت ثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ٔٙتػجی اق وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘ف اثف ٌٛن( 1402) ٚ ٕٞىبـاٖ فف ٔطٙت

ثب اوتفبؼٜ ـا  ق وٍٛـٞبی ٠ٕٛ اٚپه ٚ ـٚویٝ، ٔىكیه ٚ ثطفیٗ اق وٍٛـٞبی ٠ٕٛ اٚپه پلانأبـات، لٙف، ٠فثىتبٖ، وٛیت، اِدكایف ٚ ٚ٘كٚئلا ا

  ٞبی ـٌفویٖٛ پبـأتف ٔتغیف ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ ٚ ٔؽَ  (SVAR) 1ای ثف اوبن ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـی اق یه ـٚي ؼٚٔفضّٝ

(TVP) اثف ضبُِ اق تٛاثٟ ٔفثٝ ٚاوًٙ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ؼـ ٔٛـؼ ایفاٖ، ٘تبیح ٞبی ٔبٞب٘ٝ( ثفـوی ٕ٘ٛؼ٘ؽ.  )ؼاؼٜ 2000-2021ثفای ثبقٜ قٔب٘ی

ٔٙب١ِٝ ثفای وٍٛـٞبی أبـات، اِدكایف،  ٞبی تمبٔبی ٘فت ؼـ اثتؽای ؼٚـٜ ٔٛـؼ وٝ ٌٛن ٌٛن ٠فٔٝ ثف ثبقؼٜ وٟبْ ٔٙفی ٚ ا٘ؽن اوت، ؼـضبِی

 .ٞب اثفات ١ٔٙبؼاـی ٘ؽاـؼ وبیف ؼٚـٜثطفیٗ، ٠فثىتبٖ اثف ٔٙفی ٚ ؼـ  ایفاٖ،

ٚ  "ؼٞؽ؟ لفاـ ٔی تأثیف آیب ٘بإ٘یٙب٘ی لیٕت ٘فت، ٌبغُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ـا تطت"ای ثب ٠ٙٛاٖ  ( ؼـ ٔمب1402ِٝ)ٕٞىبـاٖٚ  فٌُ قاییو

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼوت یبفتٙؽ وٝ اثف ٘بإ٘یٙب٘ی لیٕت ٘فت ثف ٌبغُ ثٛـن ایفاٖ  ـٚیىفؼ ـٌفویٖٛ وٛا٘تبیُ ٔجتٙی ثف تجؽیُ ٔٛخهثب اوتفبؼٜ اق 

، ٔٙفی ٚ ١ٔٙبؼاـ ثٛؼٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ثكـٌتف ثٛؼٖ ٔمؽاـ ٔفیت ـٌفویٖٛ وٛا٘تبیُ ؼـ زٙؽن ٞبی ا٘تٟبیی 1400تب  1390ثفای ثبقٜ قٔب٘ی اق 

 بقاـ وٟبْ ایفاٖ ؼـ ٘ی قٔبٖ افكایً یبفتٝ اوت.٘ىجت ثٝ زٙؽن ٞبی اثتؽایی، اثف ٔٙفی ٘بإ٘یٙب٘ی لیٕت ٘فت ثف ث

 1385-1401( ثب اوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼ زٙؽن ثف زٙؽن اثف لیٕت ٘فت ثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ ـا ثفای ثفٞٝ قٔب٘ی 1403) ٚ ٕٞىبـاٖ ٚاضؽی

لیٕت ٘فت ٚ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ثٝ ٔبٞیت  وٝ ـاثٙٝ ثیٗ ؼاؼ٘تبیح ایٗ پمًٚٞ ٍ٘بٖ  ٍٔبٞؽٜ ٔبٞب٘ٝ( ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ لفاـ ؼاؼ٘ؽ. 200)ٌبُٔ 

  ؼاـؼ.ثىتٍی  )ثٝ ِطبٚ ـوٛؼ ٚ ـٚ٘ك( ثبقاـ وٟبْ ٌفایٗٞبی لیٕت ٘فت ٚ  ٌٛن

لیٕت وٟبْ ؼـ  بتثٝ ٠ٙٛاٖ یه ٠بُٔ ٟٔٓ ثفای ٘ٛوب٘ ـا تغییف ؼـ لیٕت ٘فت غبْ ٞبی ٔػتّف پمًٚٞ ٌٛؼ، اٌف زٝ ٘ٛـ وٝ ٔلاضٝٝ ٔی ٕٞبٖ

ؼٞٙؽ وٝ  ٔٙب١ِبت ٍ٘بٖ ٔیثفغی  ا٘ؽ. ثٝ ٘تبیح یىىب٘ی ٘فویؽٜ أب ؼـ غَّٛ زٍٍٛ٘ی اـتجبٖ ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ لیٕت وٟبْ ا٘ؽ، ٘ٝف ٌففتٝ

ؼاـ٘ؽ وٝ تغییف لیٕت ٘فت غبْ ثف لیٕت وٟبْ  ٌٛؼ، ؼـ ضبِی وٝ ثفغی ؼیٍف اٜٟبـ ٔی لیٕت وٟبْ ٔٙدف ٔی افكایًافكایً لیٕت ٘فت غبْ ثٝ 

تٛا٘ؽ ٘بٌی اق  ایٗ تفبٚت ؼـ ٘تبیح ٔی .ؼلاِت ؼاـ٘ؽیه ـاثٙٝ ٔٙفی ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ وٟبْ ثف ٚخٛؼ غی ٔٙب١ِبت تأثیف اوت. ٕٞسٙیٗ ثف ثی

غلاِٝ ٔٙب١ِبت تدفثی ٔؿوٛـ، ؼـ لبِت  .تفبٚت ؼـ وبغتبـ التّبؼی وٍٛـٞب ٚ ٕٞسٙیٗ ٔیكاٖ ٚاثىتٍی آٟ٘ب ثٝ ٘فت ثبٌؽ٠ٛأُ ٔت١ؽؼی ٘ٝیف 

 اـائٝ ٌؽٜ اوت: 1خؽَٚ 

 

 ي داخلی خبرجی (: خلاـٍ مطبلؼبت تجربی1جديل )

                                                           
1
 Structural Vector Auto regression  Model 



 

 

 اثر گسارغ ؼدٌ مدل اظتفبدٌ ؼدٌ محديدٌ مکبوی محديدٌ زمبوی محققبن

 غیف١ٔٙبؼاـ VAR آٔفیىب  1979- 1990 (1996ٞبً٘  ٚ ٕٞىبـاٖ )

 ٔٙفی VAR آٔفیىب 1947 - 1996 (1999)  یوبؼٚـفىى

 ثفای ٔبِكی اثتؽا ٔثجت وپه ٔٙفی VAR ٔبِكی، وٍٙبپٛـ ٚ لاپٗ 2013-1997 (2015ٚ زبً٘  ) یِ

 ثفای وٍٙبپٛـ غیف١ٔٙبؼاـ

ٞب ٔثجت ٚ ؼـ  ثفای لاپٗ ؼـ ثفغی ؼٚـٜ

 ثفغی ؼیٍف غیف١ٔٙبؼاـ

 غیف١ٔٙبؼاـ VAR GARCH آٔفیىب 1973 - 2014 (2016)  اِىّٕبٖ

ثفقیُ، زیٗ، ففا٘ىٝ، إِٓبٖ، ایتبِیب،  1986 - 2015 (2018)  یٕیٚ ٘ؽ فیثبزٕ

وب٘بؼا،  ،آٔفیىب ،ثفیتب٘یبلاپٗ، 

 ٔىكیه، ٘فٚل ٚ ـٚویٝ

VAR غیف١ٔٙبؼاـ 

 ٔٙفی SVAR ایفاٖ، لكالىتبٖ ٚ ـٚویٝ 2005 - 2018 (2020ٚ اٚ٘بَ  ) وٛق

ایتبِیب، إِٓبٖ، ففا٘ىٝ اٍّ٘ىتبٖ ٚ  1975 - 2022 (2024)  ٕٙكیٚ غ وبوتفٚ

 آٔفیىب

BVAR غیف١ٔٙبؼاـ 

 ١ٔٙبؼاـ أب ٘بزیك SVAR ایفاٖ 1389-1370 (1392) ٚ ٕٞىبـاٖ یٌٟجبق

 اثتؽا ٔثجت وپه ٔٙفی SVAR ایفاٖ 1390-1370 (1394)ٚ ٕٞىبـاٖ ثػً ٌیفیٗ

 ٔثجت SVAR ایفاٖ 1392-1376 (1394پبیتػتی اوىٛیی ٚ ٌبف١ی )

ٚ أبـات ایفاٖ 2004 - 2016 (1396) یؽـیٚ ٌٞٛ فٙفن  ٔثجت فٜیٌبـذ زٙؽٔتغ 

 ؼـ وٛتبٜ ٔؽت ٔثجت SVAR ایفاٖ 1394-1370 (1398خٕبِی ٚ غؽاپفوت )

 ؼـ ثّٙؽٔؽت ٔٙفی

 ٔٙفی ُیوٛا٘تب ـٌفویٖٛ ایفاٖ 1400-1390 (1402)ٚ ٕٞىبـاٖ ییقا وفٌُ

ایفاٖ، أبـات، لٙف، ٠فثىتبٖ،  1400-1379 (1402)ٚ ٕٞىبـاٖ فف ٔطٙت

وٛیت، اِدكایف ٚ ٚ٘كٚئلا اق 

وٍٛـٞبی ٠ٕٛ اٚپه ٚ ـٚویٝ، 

 ٔىكیه ٚ ثطفیٗ

SVAR  ٚTVP ٔٙفی 

 ٕتیل یٞب ٌٛن تیٔبٞٚاثىتٝ ثٝ  زٙؽن ثف زٙؽن ایفاٖ 1401-1385 (1403) ٚ ٕٞىبـاٖ یٚاضؽ

 ثبقاـ  ٗی٘فت ٚ ٌفا

 ٔٙجٟ: یبفتٝ ٞبی پمًٚٞ

 

 پصيَػ  ريغ -3



 

 

اق  ٞبی ٔػتّف وٟبٔی،ؼـ ایٗ پمًٚٞ، ثفای تطّیُ اثف ٌٛن لیٕت خٟب٘ی ٘فت ٚ ٘فظ اـق ثف ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ ؼـ اثتؽا لاقْ ثٝ ؾوف اوت وٝ 

٘فظ اـق ثٝ ٠ٙٛاٖ ٔتغیفی تأثیفٌؿاـ ثف التّبؼ ؼاغّی ٚ اق  ،٘فت ای اق لیٕت خٟب٘ی ٠ٙٛاٖ ٕ٘بیٙؽٜ لیٕت خٟب٘ی ٘فت ثف٘ت ثٝ ـٚقا٘ٝ ٞبی ؼاؼٜ

ٞبی ٕ٘بیٙؽٜ ثبقاـ  ٌبغُپتفٌٚیٕی، پبلایٍی، فّكات اوبوی، غٛؼـٚیی ٚ ثب٘ىی ثٝ ٠ٙٛاٖ ثٛـوی   ٌفٜٚٞف یه اق پٙح ٌبغُ وٟبْ ٕٞسٙیٗ اق 

ٔؽت ـا ففاٞٓ  ٞبی وٛتبٜ تف ٘ٛوب٘بت ٚ پٛیبیی ٔتغیفٞب ؼـ ثبقٜ ٞبی ـٚقا٘ٝ أىبٖ ثفـوی ؼلیك . اوتفبؼٜ اق ؼاؼ1ٜاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت ،ایفاٖٟبْ و

وبیت  ق ٚةای لیٕت ٘فت ثف٘ت، ٞب ؼاؼٜ .ؼٞؽ، ٔٙبوت اوت ٞبی وبغتبـی ـا ٞؽف لفاـ ٔی وٝ تطّیُ ٌٛن SVAR وٙؽ ٚ ثفای ٔؽَ ٔی

(Investing.com) ٝٞبی ٔفثٖٛ ثٝ  اتىب ثفای ا٘لا٠بت ٔبِی ٚ التّبؼی اوت. ٕٞسٙیٗ، ؼاؼٜ ٌؽٜ ٚ لبثُ ٌفؼآٚـی ٌؽٜ وٝ ٔٙج١ی ٌٙبغت

 اوت.  اوتػفاج ٌؽٜ (Tse.ir)   تٟفاٌٖبغُ وٟبْ اق پبیٍبٜ ـوٕی ٌفوت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ 

بؼٜ وٝ ثفای تطّیُ ت١بٔلات پیسیؽٜ ثیٗ ٔتغیفٞبی التّبؼی اوتف اوتاثكاـ لؽـتٕٙؽی  (SVAR) ٔؽَ غٛؼـٌفویٛ٘ی ثفؼاـی وبغتبـی

ؼـ قٔیٙٝ تطّیُ  ٖ ٚ پبـنبویّیتٛوٗ  ١ٔ2009ففی ٌؽ ٚ وپه ؼـ وبَ  1980ؼـ وبَ  2تٛوٗ وفیىتٛفف ویٕك ااثتؽ ٔؽَ ایٗ ٌٛ٘ؽ. ٔی

 تأثیفٞبی وبغتبـی اق یه ٔتغیف غبَ ٚ تطّیُ  بٖ ٌٙبوبیی ٌٛنأى SVARٞبی ٘فتی ٚ اثفات آٖ ثف التّبؼ ولاٖ تٛو١ٝ یبفت. ٔؽَ  ٌٛن

ٞبی ٔػتّف ثف ویىتٓ التّبؼی ـا ثفـوی  ؼٞٙؽ تب اثفات ٌٛن ٞب ثٝ ٔطمك اخبقٜ ٔی ٔؽَایٗ  وٙؽ. آٖ ثف وبیف ٔتغیفٞب ـا ففاٞٓ ٔی

 . (2022 ، 3)ثٕٙجفٚنوٙٙؽ

ثٝ ٘یك ٘فظ اـق  ٠لاٜٚ ثف آٖ،ٚ  ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففتٝ ٞبی ٔٙتػت ایفاٖ ٌبغُ ثٛـن ٌفٜٚثف خٟب٘ی ٘فت ؼـ ایٗ ٔٙب١ِٝ، اثف ٌٛن لیٕت 

 .ٌؽٜ اوتؼـ ٔؽَ ِطبٚ  وٕىیٔتغیف ٠ٙٛاٖ

   :(2022)ثٕٙجفٚن،ٌٛؼ ثٝ ِٛـت وّی ثٝ ٌىُ قیف ت١فیف ٔی SVAR ٔؽَ
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  (:1ٝ)ؼـ ـاثٙ

ٞبی ٔػتّف ٔب٘ٙؽ  ، ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ٘فظ اـق لیٕت خٟب٘ی ٘فت ، ٌبُٔ )t   ؼـ قٔبٖ قا ؼـٖٚٔتغیفٞبی اق  (n×1) ثفؼاـثیبٍ٘ف :    

 پتفٌٚیٕی، پبلایٍی، فّكات اوبوی، غٛؼـٚیی، ثب٘ىی( اوت.

   .اوت ی خبـیٔتغیفٞب تأثیفؼٞٙؽٜ  وٝ ٍ٘بٖٔتغیف ٕٞكٔبٖ ٔفایت  (n×n) ٔبتفیه :  

 .ٔتغیفٞبی ثب ٚلفٝ اوت تأثیفؼٞٙؽٜ  وٝ ٍ٘بٖتبغیفی ٔفایت  ( n×n) ٔبتفیه  :  

                                                           
1
َای مذکًر بزتزیه  گزيٌ فعال در بًرس ايراق بُادار تُزان ایه است کٍ گزيٌ 50اس میان حذيد  پتزيضیمی، پالایطی، فلشات اساسی، خًدريیی ي باوکی دلیل اوتخاب پىج گزيٌ  

 صىایع حاضز در باسار اس لحاظ ارسش معاملات َستىذ.
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 Christopher Sims 

3
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 ٚ ٔتمبثُ وفیبِیٞب ثٙٛـ ایٗ ٌٛن اوت) قا ٞبی وبغتبـی ثٝ ٔتغیفٞبی ؼـٖٚ ٌبُٔ ٌٛنوٝ  1اغتلالات وبغتبـی (n×1) ثفؼاـ ثیبٍ٘ف:   

 (.٘بٕٞجىتٝ ٞىتٙؽ

 .ٌٛؼ ِٛـت قیف ٕ٘بیً ؼاؼٜ ٔی وبغتبـی ثٝ غتلالاتٔبتفیه وٛٚاـیب٘ه ثب ا
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  ی اغیف ـا ؼـ  اثتؽا ثبیؽ ٞف ؼٚ ٘فف ١ٔبؼِٝ
ـا وبؼٜ وفؼٜ ٚ ثٝ ٠جبـت قیف ؼوت  (1) ی ١ٔبؼِٝ وبغتبـی VAR ٔفة وٙیٓ تب ففْ ٔؽَ   

 :یبثیٓ
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      ,ؼـ ١ٔبؼِٝ ثبلا،
    ,     

     ,               
اق تفویت غٙی غٙبٞبی  ای ٌؽٜ  غلإِٝ٘بیبٍ٘ف ففْ     ٚ        

 ثبٌؽ. ٔی قیف ٔبتفیه وٛٚاـیب٘ه آٖ ثٝ ِٛـتاوت وٝ      وبغتبـی 

 [     
 ]    

     
                                                                                                   (3)  

 .ٌٛؼ ؼاؼٜ ٔیٕ٘بیً                = ( ؼاـای ٕ٘بیی اق ٌىُ ٔیبٍ٘یٗ ٔتطفن اوت وٝ ثٝ ِٛـت ١ٔ2بؼِٝ )

     وٝ   
 ثبٌؽ. ٔی     

 َب ؼىبظبیی ؼًک

ٚ  (    )  ٌٛؼ وٝ ـاثٙٝ ثیٗ اغتلالات وبغتبـی اِٚیٝ اوتفبؼٜ ٔی  s ، اق ٔبتفیه ٌٛن SVAR ٞبی ٔػتّف ؼـ ٔؽَ ثفای ٌٙبوبیی ٌٛن

 :وٙؽ ـا ت١ییٗ ٔی (  ) اغتلالات ٟ٘بیی

(4 )                                                                                                                                                                      

 :ؼـ ایٗ ـاثٙٝ

 .ٞب ٚ وبیف ٌٛن خٟب٘ی ٘فتثفؼاـ اغتلالات وبغتبـی اِٚیٝ، ٌبُٔ ٌٛن لیٕت  :   

S:  ٌ وبقؼ ٞبی وبغتبـی ـا ٕٔىٗ ٔی ٛنٔبتفیه ٌٛن وٝ ٌٙبوبیی. 

 َب اػمبل محديدیت

                                                           
1
 Structural Shocks  Vector 



 

 

تٛا٘ٙؽ ثٝ ِٛـت  ٞب ٔی ٌٛؼ. ایٗ ٔطؽٚؼیت ا٠ٕبَ ٔیS ٚ     ٞبی ٌٙبوبیی ثف ـٚی ٔبتفیه ٞب، ٔطؽٚؼیت تف ٌٛن ثفای ٌٙبوبیی ؼلیك

 ٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت ثبٌٙؽ.  وٛتبٜ

 ٚاوًٙ-ٔفثٝ، تطّیُ ٘تبیح اق ٘فیك تٛاثٟ  SVARپه اق تػٕیٗ ٔؽَ
1
(IRF) تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٚ 

2
(FEVD) ٞب  تطّیٌُٛؼ. ایٗ  ا٘دبْ ٔی

زٝ وٟٕی اق تغییفات ٞف یه اق ایٗ ٔتغیفٞب  ٌؿاـؼ ٚ ٔی تأثیف ثف ٔتغیفٞب زٍٛ٘ٝ، ٞب ٚ وبیف ٌٛن خٟب٘ی ٘فتلیٕت  ٌٛنؼٞٙؽ وٝ  ٍ٘بٖ ٔی

  .ٞبی ٔػتّف اغتّبَ ؼاـؼ ثٝ ٌٛن

 برآيرد مدل ي تفعیر وتبیج -4

 مبوبیی متغیرَببررظی  -1-4

ثٝ وٕت یه ٔمؽاـ ت١بؼِی ٍٔػُ ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ ضفوت  ایىتبٔتغیفٞبوت. ٔتغیفٞبی  ایىتبییپیً اق تػٕیٗ ٔؽَ، آقٖٔٛ  ٔفضّٝ اَٚ

آٔؽٜ اق  ؼوت ثبٌٙؽ، یه ١ٔٚیت ت١بؼِی ٚخٛؼ غٛاٞؽ ؼاٌت؛ ؼـ غیف ایٗ ِٛـت، تٕبٔی ٘تبیح ثٝایىتب وٙٙؽ. ؼـ ِٛـتی وٝ ٔتغیفٞبی ٔؽَ  ٔی

ثبٌٙؽ ٚ ثٝ  ا٠تجبـوٙٙؽ، ٕٔىٗ اوت فبلؽ  اوتفبؼٜ ٔی غیف ایىتبٞبی قٔب٘ی  ٞبیی وٝ اق وفی تطّیُ ـٌفویٖٛ ٘ب١ٔتجف غٛاٞٙؽ ثٛؼ. ـٌفویٖٛ

فِٛف -٘تبیح آقٖٔٛ ایىتبیی ٔتغیفٞبی تطمیك ـا ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ؼیىی (2)ؽَٚ ٌٛؼ. خ ٞب ـٌفویٖٛ وبؾة ٌفتٝ ٔی ٕٞیٗ ؼِیُ ثٝ آٖ

 .ؼٞؽ یبفتٝ ٍ٘بٖ ٔی ت١ٕیٓ

 ADF مًنزآ ایعتبیی متغیرَب بب اظتفبدٌ از وتبیج آزمًن(: 2جديل )

 مؼبدل لاتیه وبم متغیر
مقدار بحراوی در 

 %5ظطح 
 وتیجٍ ADFمقدار آمبرٌ 

 ایىتب  -Brent Oil Price 941186/1- 472/3 لیٕت ٘فت ثف٘ت

 ایىتب -Exchange Rate 941188/1- 95/2 ٘فظ اـق

 ایىتب  -Petrochemical Stock Index 941187/1- 15/2 ٌبغُ  وٟبْ ٌفٜٚ پتفٌٚیٕی

 ایىتب -Refinery Stock Index 941187/1- 72/2 ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ پبلایٍی

 ایىتب -Basic Metals Stock Index 941186/1- 01/2 ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ فّكات اوبوی

 ایىتب -Automotive Stock Index 941186/1- 34/2 ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ غٛؼـٚیی

 ایىتب -Banking Stock Index 941187/1- 12/2 ٌبغُ  وٟبْ ٌفٜٚ ثب٘ىی

 ٔٙجٟ: یبفتٝ ٞبی پمًٚٞ

 .ٞىتٙؽتٕبٔی ٔتغیفٞب ؼـ وٙص ایىتب ، ADF ٌٛؼ، ثف اوبن آٔبـٜ ٍٔبٞؽٜ ٔی (1)٘ٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ  ٕٞبٖ

 

                                                           
1
 Impulse Response Functions 

2
 Forecast Error Variance Decomposition 



 

 

 تؼییه يقفٍ بُیىٍ -2-4

ٞبی غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی  (، اِٚیٗ ٔىئّٝ ؼـ ٔؽADFَ) یبفتٝ ث١ؽ اق تٍػیُ ایىتبیی ٔتغیفٞبی ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف ت١ٕیٓ

(، غٙبی ٟ٘بیی AIC) 2(، آوبئیهSC) 1ثیكیٗ -ٌٛاـتك ٞبیثفای ت١ییٗ َ٘ٛ ٚلفٝ اق ١ٔیبـثٝ ٘ٛـ ١َٕٔٛ، ت١ییٗ َ٘ٛ ٚلفٝ ثٟیٙٝ اوت. 

 875ثب تٛخٝ ثٝ ضدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ٘ىجتبً ثكـي )ؼـ ایٙدب . ٌٛؼ ٔی( اوتفبؼٜ LR) 5ٕ٘بیی ( ٚ ٘ىجت ؼـوتHQ) 4(، ضٙبٖ وٛئیFPEٗ) 3ثیٙی پیً

ٞبی ثیٍتف، ؼلت ٔؽَ ـا ؼـ  ا٘تػبة ت١ؽاؼ ٚلفٝ. ایٗ ١ٔیبـ ثب ٜ اوتثفای ت١ییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ اوتفبؼٜ ٌؽ (AIC) ٍٔبٞؽٜ(، اق ١ٔیبـ آوبئیه

ؼـ آوبئیه،  ١ٔیبـاوبن  ؼٞؽ وٝ ؼـ ٔؽَ ٔٛـؼ ٘ٝف ثف ( ٍ٘بٖ ٔی3) ٘تبیح خؽَٚ .ؼٞؽ ٞبی وبغتبـی افكایً ٔی تطّیُ پٛیبیی ٔتغیفٞب ٚ ٌٛن

ا٘تػبة ثٝ ٠ٙٛاٖ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٔؽَ ٚ ؼـ ٔٛـؼ ٌبغُ ثب٘ىی ٚلفٝ ًٌ  پٙحٚلفٝ ٞبی ِٙبیٟ غٛؼـیی، فّكی، پتفٌٚیٕی ٚ پبلایٍی  ٔٛـؼ ٌبغُ

  ٌفؼؼ. ٔی

 

 VARتؼییه يقفٍ بُیىٍ در الگًی وتبیج (: 3جديل )

 ثب٘ىی غٛؼـٚیی فّكات اوبوی پبلایٍی پتفٌٚیٕی ت١ؽاؼ ٚلفٝ

1 47/16- 62/15- 15/16- 40/15- 01/16- 

2   61/16- 66/15- 25/16- 44/15- 075/16- 

 3 60/16- 65/15- 24/16- 43/15- 071/16- 

4 63/16- 67/15- 26/16- 45/15- 08/16- 

 -105/16 -47/15٭ -28/16٭ -69/15٭ -65/16٭ 5

 -106/16٭ - - - - 6

 ٔٙجٟ: یبفتٝ ٞبی پمًٚٞ

آ٘ی ٚ تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٔؽَ ، ثفـوی تٛاثٟ ٚاوًٙ (SVAR)ی ثفای ؼـن ثٟتف ٘تبیح ت١بؼِی ثّٙؽٔؽت ؼـ ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـ

ٚ تدكیٝ  (IRF) ٚاوًٙ-ٔفثٝؼٞؽ: تٛاثٟ  ٞبی التّبؼی اـائٝ ٔی ؼٚ اثكاـ ٟٔٓ ثفای تطّیُ ٌٛن SVAR ٔفٚـی اوت. ثٝ ثیبٖ ؼیٍف، ٔؽَ

 ت.ٚاوًٙ ٚ تدكیٝ ٚاـیب٘ه پفؼاغ-تٛاٖ ثٝ ثفـوی ٘تبیح تٛاثٟ ٔفثٝ ، ٔی SVARثٙبثفایٗ ث١ؽ اق ثفآٚـؼ اٍِٛی  (FEVD). ٚاـیب٘ه

 ياکىػ -تًابغ ضربٍ -3-4

ثفای اٍِٛی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ . وٙؽ ٚاـؼٜ ثٝ ٔتغیفٞبی ؼـٚ٘كا ؼـ اٍِٛ ـا ثیبٖ ٔی ضمیمت اثفات یه ا٘طفاف ١ٔیبـ ٌٛن ؼـٚاوًٙ، -تبثٟ ٔفثٝ

یه  ٘ىجت ثٝ یه تىب٘ٝ یب تغییف ٘بٌٟب٘ی ثٝ ا٘ؽاقٜ لیٕت ٘فت ثف٘ت ،٘فظ اـق، ٌبغُ وٟبْٚاوًٙ ٔتغیفٞبی اٍِٛ ٌبُٔ -تطمیك، ٔفثٝ ایٗ

                                                           
1
 Schwarz information criterion 

2
 Akaike information criterion 

3
 Final Prediction Error 

4
 Hannan -Quinn information criterion 

5
 Likelihood Ratio 



 

 

 ثفای ٔؽَ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ـٚی ٔطٛـ افمی قٔبٖ (2ٚ ) (1) ٌٕبـٜ ٞبی ثّٛـت ٕ٘ٛؼاـ ؼـ ٌىُ ٘فت ثف٘تا٘طفاف ١ٔیبـ ؼـ ٔتغیف لیٕت 

 .ثّٛـت وبلا٘ٝ ٚ ـٚی ٔطٛـ ٠ٕٛؼی ؼـِؽ ـٌؽ تغییفات ٔتغیف لفاـ ٌففتٝ اوت

ـا ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ.  ٚ ٌٛن ٘فظ اـق لیٕت ٘فت ثف٘تبغُ ٌفٜٚ پتفٌٚیٕی ٘ىجت ثٝ ٌٛن غٛؼ ٌفٜٚ پتفٌٚیٕی، ٌٛن (، ٚاوًٙ 1ٌٌىُ )

 ثبٌؽ. ؼٞٙؽٜ فبِّٝ إ٘یٙبٖ ٔی ٍ٘بٖ لفٔكؼٞٙؽٜ ٚاوًٙ ٞف ٔتغیف ٘ىجت ثٝ ٌٛن ٔٛـؼ ٘ٝف ٚ غٖٙٛ  ٍ٘بٖ آثیغٖٙٛ 

 

 ؼبخؿ گريٌ پتريؼیمی ياکىػ –: وتبیج تًابغ ضربٍ (1ؼکل )
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 یبفتٝ ٞبی پمًٚٞٔٙجٟ: 

 )(2ٚ  1ٞبی اثتؽایی )ؼٚـٜ  ٔثجت ٚ وفیٟ اوت. ؼـ ؼٚـٜ ،ثٝ ٌٛن غٛؼٚاوًٙ ٌبغُ ٌفٜٚ پتفٌٚیٕی  :ٌٛن ؼاغّی )اثف ؼـٚ٘ی ،

ایٗ أف  .ـوؽ ـوؽ ٚ وپه ثٝ آـأی ثٝ ثجبت ٔی ثٝ ٘مٙٝ اٚج غٛؼ ٔی 5تب  3ٞبی  ٌٛؼ. ایٗ ـٚ٘ؽ ١ِٛؼی ؼـ ؼٚـٜ افكایً ٌؽیؽ ٍٔبٞؽٜ ٔی

ٔؽت ٚ  اثفات وٛتبٜ ،٠جبـتی ؼیٍف، ٘ٛوب٘بت ؼاغّی ثبقاـ ٌفٜٚ پتفٌٚیٕی ثیبٍ٘ف ٚخٛؼ اثف ؼـٚ٘ی ٚ غٛؼتٛٔیطی ؼـ ٌبغُ پتفٌٚیٕی اوت. ثٝ

 .ٔؽت ١ٔٙبؼاـی ثف ٌبغُ ؼاـؼ ٔیبٖ

 لیٕت خٟب٘ی ٘فت اثف ٘بزیكی ثف ٌبغُ پتفٌٚیٕی ؼاـؼ. ایٗ ٘تیدٝ ٌٛؼ  ٘ٙٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٔی)اثف ثیفٚ٘ی(: ٕٞب ٌٛن لیٕت خٟب٘ی ٘فت

  .تٛا٘ؽ ٘بٌی اق وبغتبـٞبی وٙتفِی ثبقاـ ؼاغّی ٚ ٠ؽْ ا٘تمبَ وبُٔ ٘ٛوب٘بت ٘فت خٟب٘ی ثٝ ثػً ؼاغّی ثبٌؽ ٔی



 

 

 ثب ٌؿٌت قٔبٖ  .ٞبی اثتؽایی ٘كؼیه ثٝ ِفف اوت ؼٚـٜؼـ  ٞبی ٘فظ اـق ثٝ تىب٘ٝ تفٌٚیٕیٚاوًٙ ٌبغُ پ )اثف ثیفٚ٘ی(: ٌٛن ٘فظ اـق

ثٝ ٔفٚـ  تفٌٚیٕی٘فظ اـق ثف ٌبغُ پ تأثیف .یبثؽ آـأی افكایً ٔی ٌٛؼ ٚ ثٝ ٞبی ٘فظ اـق ا٘ؽوی ٔثجت ٔی ثٝ ث١ؽ(، اثفات تىبٌٍ٘ٝٓ )ضؽٚؼ ؼٚـٜ 

(، ٚاوًٙ 2ٌىُ ) .یف ٠ٛأُ ٕٞسٙبٖ ثىیبـ ٔطؽٚؼ اوتٞبی غٛؼ ٌبغُ یب وب ؼٞؽ، أب ایٗ اثفات ؼـ ٔمبیىٝ ثب تىب٘ٝ قٔبٖ غٛؼ ـا ٍ٘بٖ ٔی

 ـا ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ. ٌبغُ ٌفٜٚ پبلایٍی، ٘ىجت ثٝ ٌٛن غٛؼ ٌفٜٚ پبلایٍی، ٌٛن ٘فت خٟب٘ی ٚ ٌٛن ٘فظ اـق

 

 ياکىػ ؼبخؿ گريٌ پبلایؽی –(: وتبیج تًابغ ضربٍ 2ؼکل )
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 یبفتٝ ٞبی پمًٚٞٔٙجٟ: 

 

 تب  1ٚیمٜ ؼٚـٜ  ٞبی اثتؽایی )ثٝ ٞبی غٛؼي ؼـ ؼٚـٜ ثٝ تىبٌ٘ٝبغُ ٌفٜٚ پبلایٍی ٌٛؼ وٝ ٚاوًٙ  ٍٔبٞؽٜ ٔی :)اثف ؼـٚ٘ی( ٌٛن ؼاغّی

ؼٞؽ وٝ  ایٗ ـفتبـ ٍ٘بٖ ٔی .ٌٛؼ ٚ ـٚ٘ؽ افكایٍی ا٘ؽوی ؼاـؼ ٞبی ث١ؽی تمفیجبً ثبثت ٔی ٔمؽاـ ٚاوًٙ ؼـ ؼٚـٜ .( ٔثجت ٚ لبثُ تٛخٝ اوت3

 .ٔب٘ؽ ٞبی ؼاغّی غٛؼ ایٗ ٌبغُ اوت ٚ ایٗ اثف ثب ٌؿٌت قٔبٖ پبیؽاـ ٔی ٌٛن تأثیفٔؽت ٠ٕؽتبً تطت  ٍی ؼـ وٛتبٜتغییفات ٌبغُ پبلای

 ٞبی لیٕت خٟب٘ی ٘فت ا٘ؽن ٚ تمفیجبً ِفف  ٞبی اِٚیٝ، ٚاوًٙ ٌبغُ پبلایٍی ثٝ ٌٛن ؼـ ؼٚـٜ)اثف ثیفٚ٘ی(:  ٌٛن لیٕت خٟب٘ی ٘فت

اثف ٌٛن  .ٌٛؼ تؽـیح وبٍٞی ٌؽٜ ٚ وپه ثبثت ٔی ٝ ث١ؽ( ٚاوًٙ ثٝ تىب٘ٝ لیٕت خٟب٘ی ٘فت ثٝث 4ٞبی ٔیب٘ی )ضؽٚؼ ؼٚـٜ  اق ؼٚـٜ .اوت



 

 

ٔؽت لیٕت خٟب٘ی ٘فت اثف فٛـی ٚ لبثُ  تٛا٘ؽ ٍ٘بٖ ؼٞؽ وٝ تغییفات وٛتبٜ ایٗ ٔی .ثف ٌبغُ پبلایٍی ثىیبـ ٔطؽٚؼ ٚ ٘بزیك اوت  لیٕت ٘فت

 .تٛخٟی ثف ٌبغُ ٌفٜٚ پبلایٍی ٘ؽاـؼ

 اثف اوت ٚ تٟٙب ؼـ ثّٙؽٔؽت اثف ا٘ؽوی ثف ٌبغُ پتفٌٚیٕی ؼاـؼ. ایٗ ١ٔٚیت  ٔؽت ثی ٌٛن ٘فظ اـق ؼـ وٛتبٜثف ثیفٚ٘ی(: ) اٌٛن ٘فظ اـق

 .پؿیفی ثبقاـ ؼاغّی ٘ىجت ثٝ تغییفات ٘فظ اـق ثبٌؽ ٠ؽْ ا١٘ٙبفضبوی اق تٛا٘ؽ  ٔی

ـا اق ٘ٛوب٘بت لیٕت خٟب٘ی ٘فت  تأثیفِٙبیٟ پبلایٍی ٚ پتفٌٚیٕی ثٝ ؼِیُ ٚاثىتٍی ثبلا ثٝ ٘فت غبْ ٚ ٍٔتمبت آٖ ثبیؽ ثیٍتفیٗ 

ٞب ؼـ ایفاٖ  ٘بزیكی ثف ایٗ ٌبغُ تأثیفؼٞؽ وٝ ٌٛن لیٕت خٟب٘ی ٘فت  . أب ثفآٚـؼٞبی ٔؽَ ٍ٘بٖ ٔی(1397)قـٚوی ٚ ٕٞىبـاٖ، ثپؿیف٘ؽ

ٞبی ٘فتی ٚٔطّٛلات پتفٌٚیٕی تب ضؽ قیبؼی تطت وٙتفَ ؼِٚت لفاـ  ٌؿاـی ففآٚـؼٜ لیٕت ؼـ ایفاٖ ؽ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝـو ثٝ ٘ٝف ٔی .ؼاـؼ

 .اق ا٘تمبَ ٘ٛوب٘بت خٟب٘ی ٘فت ایكِٚٝ ٌؽٜ اوت ،ٞبی لیٕتی ٚ وفوٛة ثبقاـ ؼاغّی وٙتفَ، ایٗ وٙص اقؼاـؼ

ؼاـؼ. ؼـ ثّٙؽٔؽت،  (ٞفزٙؽ ٘بزیك) ١ٔٙبؼاـٚ  ٔثجت تأثیفٜٚ پتفٌٚیٕی ٚ پبلایٍی ٌف تٛاٖ اٜٟبـ ؼاٌت وٝ ایٗ ٔتغیف ثف ٔی٘فظ اـق ؼـ غَّٛ 

ٞبی اـقی ٚ ٘جٛؼ  تٛا٘ؽ ثٟجٛؼ ؼـآٔؽٞبی ِبؼـاتی ایٗ ِٙبیٟ ـا ثٝ ؼ٘جبَ ؼاٌتٝ ثبٌؽ. ثب ایٗ ضبَ، ایٗ اثف ثٝ ؼِیُ ویبوت افكایً ٘فظ اـق ٔی

 .پؿیفی وبُٔ ؼـ ثبقاـ، ٔطؽٚؼ اوت ا١٘ٙبف

تٛاٖ ثیبٖ وفؼ وٝ ِٙبیٟ پبلایٍی ٚ پتفٌٚیٕی  ٞبی ٔػتّف ثبقاـ وفٔبیٝ، ٔی ٞبی التّبؼوٙدی ٚ ثفـوی ٌفٜٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ضبُِ اق ٔؽَ

ایٗ ٔتغیفٞب ٍ٘بٖ  تغییفات ٘ىجت ثٝثىیبـ ا٘ؽوی پؿیف اق ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق، ٚاوًٙ تأثیفثٝ ِطبٚ ٘ٝفی ٞبی اِّی ٚ  ٠ٙٛاٖ ٌفٜٚ ثٝ

ٌؿاـی ؼاغّی ؼـ التّبؼ ایفاٖ، اثفٌؿاـی  ٞبی وٙتفِی ٚ لیٕت ؼٞؽ وٝ ویبوت ا٘ؽ. ایٗ یبفتٝ وٝ ثفغلاف ا٘تٝبـات ٘ٝفی اوت، ٍ٘بٖ ٔی ؼاؼٜ

 .ٔىتمیٓ ٘ٛوب٘بت خٟب٘ی ثف ایٗ ِٙبیٟ ـا ثٝ ٔیكاٖ لبثُ تٛخٟی ت١ٕیف وفؼٜ اوت

تف ثبٌؽ. ؼـ ایٗ  ٞبی ثبقاـ وفٔبیٝ ٘یك ١ٔیف لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ثف وبیف ٌفٜٚ ٘ٛوب٘بت تأثیفـٚؼ وٝ  ثب ؼـ ٘ٝف ٌففتٗ ایٗ ٘تبیح، ا٘تٝبـ ٔی

 ضبُِ ٌؽٜ اوت.ٚ ٘تبیح ٍٔبثٟی ٌففتٝ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ  ٘یك یٚ ثب٘ى ییـاوتب، وٝ ٌفٜٚ ٟٔٓ ؼیٍف ٌبُٔ فّكات اوبوی، غٛؼـٚ

 :ٞبی ٔػتّف ٞبی وّیؽی ؼـ ٌفٜٚ یبفتٝ

ؼٞؽ. ٘فظ اـق  ٚاوًٙ ایٗ ٌفٜٚ ثٝ ٌٛن لیٕت ٘فت ٘بزیك اوت ٚ ٠ٕؽتبً اق ٠ٛأُ ؼاغّی ٚ ٘فظ اـق اثفپؿیفی ٍ٘بٖ ٔی :ٌفٜٚ فّكات اوبوی -1

 .ٔطٛـ ثٛؼٖ ایٗ ١ِٙت اوت ٔؽت اثف ٔثجت تؽـیدی ثف ایٗ ٌفٜٚ ؼاـؼ ٚ ایٗ أف ٘بٌی اق ٔبٞیت ِبؼـات ؼـ ٔیبٖ

ای  ثٝ ؼِیُ وبغتبـ ٞكیٙٝ اضتٕبلاً ؼٞؽ. ایٗ ٔٛٔٛٞ ٞبی لیٕت ٘فت پبوع ٔی ٌٛن٘ٛـ ١ٔیفی ثٝ  ٌفٜٚ غٛؼـٚیی ٘یك ثٝ :ٌفٜٚ غٛؼـٚیی -2

 .. ؼـ ٠یٗ ضبَ، ٘فظ اـق ؼـ ثّٙؽٔؽت اثفات ٔثجت ٔطؽٚؼی ثف ایٗ ٌفٜٚ ؼاـؼثبٌؽ ٔیٌؽٜ ٚ ٚاثىتٍی ٌؽیؽ ایٗ ١ِٙت ثٝ ٚاـؼات ل١ٙبت  وٙتفَ

پؿیفی ـا اق ٠ٛأُ ؼاغّی ٍ٘بٖ تأثیفاثف ثٛؼٜ ٚ ایٗ ٌفٜٚ ثیٍتفیٗ  مفیجبً ثیٞبی لیٕت خٟب٘ی ٘فت ت ؼـ ٌفٜٚ ثب٘ىی ٘یك ٌٛن :ٌفٜٚ ثب٘ىی -3

 .یبثؽ تؽـیح ؼـ ثّٙؽٔؽت افكایً ٔی ا٘ؽوی ثف ایٗ ٌفٜٚ ؼاـؼ، وٝ ثٝ تأثیفؼٞؽ. ٘فظ اـق  ٔی



 

 

 ا٘ؽ. ایٗ ـ پیٛوت اـائٝ ٌؽٜٞب ؼ ٔفتجٗ ثب تطّیُ (5ٚ ) (4( ٚ )3ٌىُ ٞبی ٌٕبـٜ)ٔجبضث،  ـ٠بیت اغتّبـ ؼـ اـائٝفٛ ا٘ىدبْ ٚ ٔٙٝٛـ ض ثٝ

٘ٛـ وبُٔ ٔىتٙؽ  آٔؽٜ ثٝ ؼوت ٞبی ثٝ ٚ یبفتٝ ثٛؼٜٞبی فّكات اوبوی، غٛؼـٚیی ٚ ثب٘ىی  ٞب ؼـ ٌفٜٚ ٌبُٔ خكئیبت ؼلیك ٘تبیح ثفـوی ٕ٘ٛؼاـٞب

 .وتا  ٌؽٜ

 تجسیٍ ياریبوط -4-4

ثیٙی  غٙبی پیًخؽاَٚ ٔؿوٛـ،  S.E . وتٖٛاـائٝ ٔی ٌفؼؼٔتغیفٞبی اٍِٛی ثفآٚـؼٌؽٜ  ٔفثٖٛ ثٝ ٘تبیح تدكیٝ ٚاـیب٘ه (،4( ٚ )3خؽاَٚ )ؼـ 

ٌٛؼ ٚ ٔٙجٟ  وبَ ثف اوبن غٙبی وبَ لجُ ٔطبوجٝ ٔی ؼٞؽ. اقآ٘دبیی وٝ ایٗ غٙب ؼـ ٞف ٞبی ٔػتّف ٍ٘بٖ ٔی ٔتغیفٞبی ٔفثٛ٘ٝ ـا ٘ی ؼٚـٜ

      یبثؽ.  افكایً ٔی ٞبی آتی اوت، ٘ی قٔبٖ غٙب تغییف ؼـ ٔمبؼیف خبـی ٚ تىب٘ٝ ایٗ

        

 (: وتبیج تجسیٍ ياریبوط ؼبخؿ گريٌ پتريؼیمی3جديل )

 ؼٚـٜ غٙبی ١ٔیبـ ٍِبـیتٓ ٌبغُ ١ِٙت پتفٌٚیٕی ٍِبـیتٓ لیٕت ٘فت ٍِبـیتٓ ٘فظ اـق
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0381/0 2413/0 7204/99 0472/0 8 

0585/0 2647/0 6767/99 0504/0 9 

0830/0 2821/0 6347/99 0533/0 10 

 ٔٙجٟ: یبفتٝ ٞبی پمًٚٞ

 

ؼٚـٜ  10ـا ؼـ  ٚ ٘فظ اـق ، لیٕت خٟب٘ی ٘فت ثفای ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ پتفٌٚیٕی (FEVD) ثیٙی ٚاـیب٘ه غٙبی پیً ( تدكی3ٝخؽَٚ )

  .پفؼاقؼ ثیٙی ٌبغُ پتفٌٚیٕی ٔی ؼٞؽ. ایٗ تطّیُ ثٝ ثفـوی وٟٓ ٘ىجی ٞف ٔتغیف ؼـ تٛٔیص ٚاـیب٘ه غٙبی پیً قٔب٘ی اـائٝ ٔی

ؼـِؽ تغییفات ٌبغُ  63/99ؼٞٓ، ضتی ؼـ ؼٚـٜ .ی ٘بٌی اق تغییفات غٛؼ ٔتغیف اوتٕیتفٌٚؼـِؽ تغییفات ٌبغُ پ 100ؼـ ؼٚـٜ اَٚ،  

ایٗ ٘تیدٝ ثیبٍ٘ف آٖ اوت وٝ ـفتبـ ایٗ ٌبغُ ٠ٕؽتبً تٛوٗ ـٚ٘ؽٞبی تبـیػی، اٍِٛٞبی ٌؿٌتٝ، ٚ   .ٌٛؼ ٕٞسٙبٖ ثٝ غٛؼ آٖ ٘ىجت ؼاؼٜ ٔی

 .ٌؽت غٛؼتٛٔیص اوت ی ثٝ غٛؼ ثٝ ایٗ ١ٔٙبوت وٝ ایٗ ٔتغیف ثٝتفٌٚیٕٚاثىتٍی ٌؽیؽ ٌبغُ پ. ؼٌٛ ٞبی لجّی غٛؼ تٛٔیص ؼاؼٜ ٔی ؼاؼٜ



 

 

ٚ ٌبغُ  اوت ٞبی ؼِٚتی اثف ٠ٛأُ غبـخی ـا ٔطؽٚؼ وفؼٜ ٌٛؼ وٝ وبغتبـ التّبؼی، ثبقاـ یب ویبوت ایٗ أف ١ٕٔٛلاً ؼـ ٌفایٙی ٍٔبٞؽٜ ٔی

 .ؼٞؽ ـا ؼـ یه ٔؽاـ ثىتٝ لفاـ ٔی

ـوؽ. ایٗ  ؼـِؽ ٔی 28/0 آٞىتٍی افكایً یبفتٝ ٚ ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٓ ثٝ ضؽٚؼ ٌبغُ پتفٌٚیٕی ثٝوٟٓ لیٕت ٘فت خٟب٘ی ؼـ تٛٔیص تغییفات 

 ٕٞسٙیٗ .زٍٍٕیفی ثف ٠ّٕىفؼ ِٙبیٟ پتفٌٚیٕی ؼاـؼ تأثیفٔمؽاـ ثىیبـ ٘بزیك ثٛؼٜ ٚ ثفغلاف ا٘تٝبـٞبی ٘ٝفی اوت وٝ ١ٕٔٛلاً لیٕت ٘فت 

ایٗ  وٝ ی اثفٌؿاـی ١ٔیف آٖ ثف ٌبغُ وٟبْ پتفٌٚیٕی اوت. ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ ؼـِؽ اوت وٝ 08/0٘فظ اـق ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٓ تٟٙب ضؽٚؼ  تأثیف

ؼـ ٟ٘بیت  .ٞبی غبَ ؼـ ایٗ ثػً ثبٌؽ وٝ اثفٌؿاـی ٘فظ اـق ـا ٔطؽٚؼ وفؼٜ اوت ٞبی وٙتفَ اـقی یب ویبوت ٘بٌی اق ٔىب٘یكْ تٛا٘ؽ ٔی

 36/0 ٚ ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٓ خ١ٕبً ضؽٚؼ  اوت ـغٓ ا٘تٝبـ ٘ٝفی ثبلا، ؼـ ٠ُٕ ثىیبـ ٔطؽٚؼ ثٛؼٜ لیٕت خٟب٘ی ٘فت ٚ ٘فظ اـق، ٠ّی تأثیفتٛاٖ ٌفت  ٔی

 .ؼٞٙؽ ؼـِؽ اق تغییفات ـا تٛٔیص ٔی

 (: وتبیج تجسیٍ ياریبوط ؼبخؿ گريٌ پبلایؽی4جديل )

 ؼٚـٜ ی ١ٔیبـغٙب ٍِبـیتٓ ٌبغُ ١ِٙت پبلایٍی ٍِبـیتٓ لیٕت ٘فت ٍِبـیتٓ ٘فظ اـق

000/0 000/0 00/100 0180/0 1 

0017/0 0015/0 9966/99 02865/0 2 

0293/0 0036/0 9669/99 03617/0 3 

0239/0 0201/0 9558/99 04354/0 4 

0191/0 0466/0 9342/99 04978/0 5 

0157/0 0608/0 9233/99 05504/0 6 

0135/0 0674/0 9190/99 05979/0 7 

0140/0 0691/0 9168/99 06407/0 8 

0173/0 0677/0 9149/99 06794/0 9 

0241/0 0464/0 9112/99 07151/0 10 

 ٔٙجٟ: یبفتٝ ٞبی پمًٚٞ

 

ؼـِؽ  100ؼـ ؼٚـٜ اَٚ،  .پفؼاقؼ ٔی بلایٍیثیٙی ٌبغُ پ ثفـوی وٟٓ ٘ىجی ٞف ٔتغیف ؼـ تٛٔیص ٚاـیب٘ه غٙبی پیً(  ثٝ 4خؽَٚ ٌٕبـٜ )

 .ؼـِؽ اق تغییفات ٕٞسٙبٖ ٘بٌی اق تغییفات ؼـٚ٘ی ایٗ ٌبغُ اوت 91/99ضتی تب ؼٚـٜ ؼٞٓ،  .ٚاثىتٝ اوتاق تغییفات ٌبغُ ثٝ غٛؼ آٖ 

ٚاثىتٍی ثىیبـ لٛی ٌبغُ پبلایٍی ثٝ اٍِٛٞبی  ثیبٍ٘ف٘یك ایٗ ٔٛٔٛٞ  ،اق غٛؼي ثىیبـ ثفخىتٝ اوت پؿیفی ٔتغیف ٌبغُ پبلایٍیتأثیف

 .٘فت ٚ ٘فظ اـق( ثف ایٗ ٌبغُ اوت تبـیػی غٛؼ ٚ اثف ٔطؽٚؼ ٔتغیفٞبی غبـخی )لیٕت

 .ؼٞؽ اق تغییفات ٌبغُ پبلایٍی ـا تٛٔیص ٔی ؼـِؽ 001/0ؼـ ؼٚـٜ ؼْٚ تٟٙب  .ثىیبـ ا٘ؽوی ثف ٌبغُ پبلایٍی ؼاـؼ تأثیفلیٕت خٟب٘ی ٘فت 

قیفا ا٘تٝبـ  ٘ٝفی تٙبلٓ ؼاـؼ،ثب ا٘تٝبـات ایٗ ٘تیدٝ . ـوؽ ٔی ؼـِؽ 064/0ٚ ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٓ ثٝ ضؽٚؼ  یبثؽ ٔیآٞىتٍی افكایً  ایٗ وٟٓ ثٝ



 

 

ٌؿاـی ؼوتٛـی  لیٕت تٛا٘ؽ ٘بٌی اق ٞبی پبلایٍی ؼاٌتٝ ثبٌؽ. ایٗ تٙبلٓ ٔی ٔىتمیٕی ثف ٠ّٕىفؼ ٌفوت تأثیفـٚؼ لیٕت خٟب٘ی ٘فت  ٔی

 .ٌفٜٚ پبلایٍی ثٝ لیٕت خٟب٘ی ٘فت ـا وبًٞ ؼاؼٜ اوت ضىبویت ثبٌؽ وٝ ٔطّٛلات پبلایٍی

 تأثیفایٗ  .ؼٞؽ اق تغییفات ٌبغُ پبلایٍی ـا تٛٔیص ٔی ؼـِؽ 001/0ؼـ ؼٚـٜ ؼْٚ تٟٙب ثٙٛـیىٝ  ،ٚؼ ثٛؼٜ اوت٘فظ اـق ٘یك ثىیبـ ٔطؽ تأثیف

ٞبی وٙتفِی ثف ٘فظ  ١ٔیف ٘فظ اـق ٕٔىٗ اوت ثٝ ؼِیُ ٔىب٘یكْ تأثیف .ـوؽ ٔی ؼـِؽ 02/0ٚ ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٓ ثٝ ضؽٚؼ  وٙؽ پیؽا ٔیٔفٚـ افكایً  ثٝ

 .ٞبی پبلایٍی ثٝ اـق ثبٌؽ اـق یب ٚاثىتٍی ٔطؽٚؼ ٌفوت

 تأثیفؽ. ثىیبـ ٘بزیكی ثف آٖ ؼاـ٘ تأثیفی ٘ٛـی وٝ تغییفات غبـخ ثٝ ،ٌؽت غٛؼتٛٔیص اوت ثٝ ٘یك ٌبغُ پبلایٍیتٛاٖ ٌفت  ٔی ،ؼـ ٟ٘بیت

ؼـِؽ اق تغییفات ـا  09/0ا٘تٝبـ ٘ٝفی ثبلا، ؼـ ٠ُٕ ثىیبـ ٔطؽٚؼ ثٛؼٜ ٚ ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٓ ٔد٠ٕٛبً وٕتف اق  ثب ٚخٛؼلیٕت خٟب٘ی ٘فت ٚ ٘فظ اـق، 

ٌؿاـی ؼوتٛـی، ٚ وبغتبـ التّبؼی غبَ ایفاٖ ؼـ وبًٞ اثفٌؿاـی  ٞبی ؼاغّی، لیٕت ٘مً ویبوت  ثیبٍ٘فایٗ ٘تبیح  .ؼٞٙؽ تٛٔیص ٔی

  .ولاٖ غبـخی ثف ٌبغُ وٟبْ پبلایٍی اوت ٔتغیفٞبی

 وتیجٍ گیری -5

ؼٞؽ وٝ تغییفات ٘بٌی اق ٔتغیفٞبی ثٙیبؼی ٔؤثف ثف ثبقاـ وٟبْ اق خّٕٝ لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ ؼلاـ ؼـ  ٞبی تطمیك ٍ٘بٖ ٔی ثٝ ٘ٛـ غلاِٝ، یبفتٝ

تٝ اوت، ٚ ضتی ٌبغُ ِٙبیٟ پتفٚپبلایٍی وٝ ثٝ ثبقٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ ٞیسٍٛ٘ٝ تأثیف ١ٔٙبؼاـی ثف ٌبغُ وٟبْ ِٙبیٟ ٔػتّف ٍ٘ؿاٌ

ثب ٔفاخ١ٝ ثٝ ٔٙب١ِبت تدفثی ؼاغّی اـائٝ ٌؽٜ  ِطبٚ ٘ٝفی ٔىتمیٕبً تطت تأثیف ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ اـق ٞىتٙؽ ٘یك اق ایٗ لب٠ؽٜ ٔىتثٙی ٘جٛؼٜ ا٘ؽ.

( ثٝ ایٗ ٘تیدٝ SVARٔؽَ ثٝ وبـ ـفتٝ)ٔؽَ  ٌٛؼ وٝ اغّت ٔٙب١ِبت ثب ٚخٛؼ ٍٔبثٟت ثب پمًٚٞ ضبٔف اق ِطبٚ ؼـ ثػً پیٍیٗ، ٍٔػُ ٔی

ٞبی  تف ٔٙفی ٚ ؼـ ؼٚـٜ ٞبی لیٕت ٘فت اثف ١ٔٙبؼاـی ثف ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ ؼاـؼ ثٝ ٘طٛی وٝ ایٗ تأثیف غبِجبً ؼـ اؼٚاـ لؽیٕی ا٘ؽ وٝ تىب٘ٝ ـویؽٜ

 (. 5خؽیؽتف ٔثجت ثٝ ؼوت آٔؽٜ اوت)خؽَٚ ٌٕبـٜ 

 داخلی در خفًؾ اثر تکبوٍ َبی قیمت وفت بر ؼبخؿ ظُبم ایران (: وتبیج حبـل از مطبلؼبت5جديل ؼمبرٌ )

 اثف ٌكاـي ٌؽٜ ٔؽَ اوتفبؼٜ ٌؽٜ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ ٔٙب١ِٝ ٔطممبٖ

 اثتؽا ٔثجت وپه ٔٙفی SVAR 1390-1370 (1394ثػً، ثكاقاٖ ٚ قاـ٠ی) ٌیفیٗ

 ٔثجت SVAR 1392-1376 (1394پبیتػتی اوىٛیی ٚ ٌبف١ی )

 ؼـ وٛتبٜ ٔؽت ٔثجت SVAR 1394-1370 (1398)خٕبِی ٚ غؽاپفوت 

 ؼـ ثّٙؽٔؽت ٔٙفی

 ٔٙفی TVPو  SVAR 1400-1379 (1402فف، ـٕٔب٘ی ٚ وفیٕی ) ٔطٙت

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجٟ: یبفتٝ

لیٕت ٌٛؼ ٚ ٘تبیح ٌكاـي ٌؽٜ ثف ١ٔٙبؼاـی اثف تىب٘ٝ ٞبی  ٚ ٔبلجُ ـا ٌبُٔ ٔی 1400ٞبی  ٔٙبثك خؽَٚ فٛق ٔٙب١ِبت ؼاغّی پیٍیٗ، وبَ 

ـا ؼـ ثف  1403تب آؾـ  1400ٞبی ٔفثٖٛ ثٝ ؼٚـٜ قٔب٘ی اق ففٚـؼیٗ  ٘فت ثف ٌبغُ وٟبْ ایفاٖ ؼلاِت ؼاـؼ. أب ؼـ پمًٚٞ ضبٔف وٝ ؼاؼٜ

اـق ـا  ٞبی ایٗ تأثیف٘بپؿیفی ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ اق تطٛلات ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ ـوؽ ـیٍٝ ٌیفؼ، ایٗ اثف غیف١ٔٙبؼاـ ثٝ ؼوت آٔؽٜ اوت. ثٝ ٘ٝف ٔی ٔی



 

 

ٞبی ضٕبیتی ؼِٚت اق ِٙبیٟ ٚ  ٞبی ؼوتٛـی ؼِٚت ٚ ٌىتفي ا٘طفاف اق ٔىب٘یكْ ثبقاـ، وبًٞ ٚ یب ضؿف ویبوت ٌؿاـی ثبیؽ ؼـ تٍؽیؽ لیٕت

 وٝ ٔىتمیٕبًٕٞسٙیٗ، اخفای ویبوت پِٛی ٌؽیؽاً ا٘مجبٔی ؼـ ثفٞٝ قٔب٘ی اغیف خىتدٛ ٕ٘ٛؼ. ؼـ غَّٛ ثبقاـ اـق، ٘فظ اـق ٔؤثف ثف ثبقاـ وٟبْ 

ٌٛؼ ٘فظ ٘یٕبیی ثٛؼٜ ٚ وٙتفَ ٌؽیؽ اـق ٘یٕبیی ٚ تثجیت ٘ىجی آٖ تٛوٗ ؼِٚت ثب٠ث ٌؽ وٝ ثب ٚخٛؼ ـٌؽ  ٔفثٖٛ ٔیٞب  ثٝ وٛؼ ٚ قیبٖ ٌفوت

ٞبی  )٘ٝیف وٟبْ ٌفٜٚ زٍٍٕیف ٘فظ اـق ؼـ ثبقاـ آقاؼ ؼـ وٝ وبَ اغیف، ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ ضتی ؼـ ٔٛـؼ ٌبغُ ِٙبیٟ اِٙلاضبً ؼلاـی

ٔتٙبوت ثب افكایً ٘فظ  ؼلاـ ٘یٕب ، پتفٌٚیٕی ٚ فّكی( ٘یك اق ٔتغیف وّیؽی ٘فظ اـق تأثیف زٙؽا٘ی ٘پؿیفؼ. ؼـ ضمیمت، ٠ؽْ ت١ؽیُپبلایٍٍبٞی

اق غٛؼ ٚاوًٙ ١ٔٙبؼاـی ٘ىجت ثٝ ـٚیؽاؼٞبی ثبقاـ اـق  1403ٚ  1400ٞبی  وجت ٌؽ تب ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ ؼـ فبِّٝ قٔب٘ی ثیٗ وبَ ؼلاـ ثبقاـ آقاؼ

ٞب ٚ ٘فظ ٌبق ِٙبیٟ ثٝ ٌؽت افكایً  ٞبی ا٘فلی ٘ٝیف ٘فظ غٛـان پتفٌٚیٕی ٞكیٙٝ 1402ٚ  1401ؽٞؽ. ٠لاٜٚ ثف ایٗ، ؼـ ثٛؼخٝ وبَ ٍ٘بٖ ٘

ؼٜ ٌؽٖ  ٞب)ثٝ ٚیمٜ ِٙبیٟ پبلایٍٍبٞی، پتفٌٚیٕی ٚ فٛلاؼی( ٚ ضتی ث١ٕبً قیبٖ پیؽا وفؼ وٝ ایٗ ٔىئّٝ وجت وبًٞ ٌؽیؽ ضبٌیٝ وٛؼ ٌفوت

)٘ٝیف ٌفوت پتفٌٚیٕی قاٌفن(. تأثیف ایٗ تطٛلات  ٌؽ٘ؽ ٞبی وٛؼآٚـ ثٛـوی ٔطىٛة ٔی ثٝ ٘ٛـ وٙتی خكٚ ٌفوتٞبیی ٌؽ وٝ  ٌفوت

ٚـاق ٔٙفی ثٙیبؼیٗ آ٘مؽـ ٠ٕیك ٚ ٌىتفؼٜ ثٛؼٜ وٝ ٞفٌٛ٘ٝ تأثیف تغییفات ؼـ ثبقاـٞبی خٟب٘ی ٘فت ٚ اوبوبً وّیٝ ثبقاـٞبی وبٔٛؼیتی ثف ثٛـن ا

ؼـِؽی اق وٛی ثب٘ه  30ٞبی اتػبؾ ٌؽٜ ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔؿوٛـ ا٘تٍبـ ٌٛاٞی وپفؼٜ  ٜ اوت. یىی ؼیٍف اق ویبوتثٟبؼاـ تٟفاٖ ـا ثٝ ضبٌیٝ ـا٘ؽ

( ٔٙدف ٌفؼیؽٜ ٚ ٠ٕلاً Fixed Incomeٞبی ؼـآٔؽ ثبثت) ٞبی وٛؼ ثب٘ىی ٚ ِٙؽٚق ٔفوكی ثب ٞؽف وٙتفَ ٘فظ تٛـْ ثٛؼ وٝ ثٝ افكایً ٘فظ

ٞب ثب  تِٛیؽی ِٙبیٟ اق خّٕٝ ِٙبیٟ ثٛـوی فبلؽ تٛخیٝ التّبؼی ٌٛ٘ؽ. اوبوبً، ؼـ ٌفایٙی وٝ ؼِٚتٞبی  ثب٠ث ٌؽ تب ثىیبـی اق ف١بِیت

ٌؿاـ٘ؽ ثؽیٟی اوت وٝ تطٛلات ثٙیبؼیٗ التّبؼی خٟب٘ی ؼـ لیٕت  ٔؽاغلات ؼوتٛـی غٛؼ اثفات ٔػفة ٚ ٚیفاٍ٘فی ثف وٕت ٠فٔٝ التّبؼ ٔی

 ٞب ا١٘ىبن پیؽا ٘ىٙؽ. ؼاـایی

ثیٙی پؿیف  پیًاق وٛی ؼیٍف،  .ٞبی ثكـي ٚ تِٛیؽ اوت ٞبی وٛزه ؼـ ـاوتبی پفٚلٜ ثفای ایدبؼ ٚ ثىتف ثٝ وبـٌیفی وفٔبیٝاـ وفٔبیٝ ٔطّی ثبق

ؼـ ـفتبـ غٛؼ ثٝ  اٖ التّبؼیٌؿاـ ویبوتثبٌؽ ٚ ثفای تطمك ایٗ ٞؽف لاقْ اوت  اق اِكأبت ؼوتیبثی ثٝ یه ثبقاـ وٟبْ وبـا ٔیثٛؼٖ التّبؼ 

ٞبی ضٕبیتی  اتػبؾ ویبوت ٞبی ؼوتٛـی ٌؽیؽ ٚ غیفٔٙتٝفٜ، ٌؿاـی بیٙؽ. اضتفاْ ثٝ وبق ٚ وبـ ثبقاـ ٚ پفٞیك اق لیٕتخؽی تدؽیؽ٘ٝف ٌٕ٘ىُ 

ٍٔبـوت ٔٙدف ثٝ خّت ا٠تٕبؼ ٚ   وفٔبیٝثبقاـ  ٚ ثبقاـ پَٛ ٔفثٖٛ ثٝ ٞبی ٕٞبٍٞٙی ؼـ اتػبؾ ویبوتضىبة ٌؽٜ ؼـ اـتجبٖ ثب ثػً تِٛیؽ، ٚ 

 ؼـ خٟت ؼوتیبثی ثٝ ـٌؽ التّبؼی پبیؽاـ غٛاٞؽ ٌؽ. ِیؽ اق ٔىیف ثبقاـ وفٔبیٝ ٔفؼْ ثفای وٕه ثٝ خفیبٖ تٛ
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ٝ ٌٕبـ ث٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ثٝ ٠ٙٛاٖ یه ٠بُٔ وّیؽی ؼـ ت١ییٗ لیٕت ٚ ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ثٝ ٚیمٜ ؼـ وٍٛـٞبی ِبؼـوٙٙؽٜ ٘فت، 

٘فظ ٚاثىتٍی یه ٌفوت  ثٝ ٠ٛأُ ٔت١ؽؼی ٘ٝیفٌؽٜ ؼـ ثٛـن،  ٞبی پؿیففتٝ ٘فتی ثف ٌفوتٞبی  ٔیكاٖ تأثیف ٌٛنثٝ ِطبٚ ٘ٝفی آیؽ.  ٔی

ٍٔػُ ثٝ ٘فت یب تِٛیؽات ٘فتی، تٛا٘بیی ٌفوت ؼـ ا٘تمبَ ٞكیٙٝ افكایً لیٕت ٘فت ثٝ ٍٔتفیبٖ ثفای وبًٞ اثفات ٔٙفی افكایً لیٕت ٘فت 



 

 

 ٚ وٟبْٕٞسٙیٗ وًٍ لیٕتی ٔطّٛلات تِٛیؽ ٌؽٜ، ا٘ؽاقٜ ٚ وبـایی ثبقاـ ثف وٛؼآٚـی ٌفوت، ؼـخٝ ـلبثت یب تٕفوك ؼـ ؼاغُ یه ١ِٙت ٚ 

 ٚ اـقی ؼِٚت ثىتٍی ؼاـؼ. ٔبِی ،ٞبی پِٛی ٘یك ویبوت

، ثب تٛخٝ ثٝ ٚاثىتٍی ٌؽیؽ التّبؼ ایفاٖ ثٝ ٘فت ٚ وٟٓ لبثُ تٛخٟی وٝ ایٗ وبٔٛؼیتی ؼـ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ٚ ؼـ وُ ؼـآٔؽٞبی ؼِٚت ؼاـؼ

ٞبی التّبؼی، ثٛؼخٝ ؼِٚت ٚ ثٝ تجٟ آٖ ثف ٌبغُ لیٕت وٟبْ  ٝ ٘ٛوب٘بت لیٕت آٖ ثٝ ٘ٛـ ٔىتمیٓ ٚ غیفٔىتمیٓ ثف ف١بِیتـٚؼ و ا٘تٝبـ ٔی

اثف  (،SVAR) ٔؽَ غٛؼـٌفویٖٛ ثفؼاـی وبغتبـیؼـ ایٗ ٔٙب١ِٝ ثب اوتفبؼٜ اق  .ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثفات لبثُ تٛخٟی ؼاٌتٝ ثبٌؽ

 ثبقاـ وٟبْ ٔفثٖٛ ثٝٞبی پتفٌٚیٕی، پبلایٍی، فّكات اوبوی، غٛؼـٚیی ٚ ثب٘ىی  ٚ ٘فظ اـق ثف ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ٘فت  خٟب٘ی ٞبی لیٕت ٌٛن

ی ٔٙتػت ؼـ ثبقٜ ٞب ٌبغُ وٟبْ ٌفٜٚ ٞبی پمًٚٞ، ٔٙبثك ثب یبفتٝ. ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففت 1403تب آؾـ  1400ثبقٜ قٔب٘ی ففٚـؼیٗ ؼـ  ایفاٖ

ٞب  ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ اـق ثف آٖ ٚ تأثیف ٌٛن اٌتٝٞبی ؼاغّی ٔفثٖٛ ثٝ ٌفٜٚ غٛؼ لفاـ ؼ ت تأثیف ٌٛنثٝ ٘ٛـ ٠ٕؽٜ تط قٔب٘ی ٔٛـؼ ٘ٝف،

ٞبی  ا٘ؽ(، یبفتٝ تف ـا ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼٜ ٞبی قٔب٘ی لؽیٕی ؼـ ٚالٟ، ثف غلاف ٔٙب١ِبت تدفثی ؼاغّی لجّی)وٝ ثبقٜ ثىیبـ ٔطؽٚؼ ثٛؼٜ اوت.

 1403-1400بٌی اق ٔتغیفٞبی ثٙیبؼی ٔؤثف ثف ثبقاـ وٟبْ اق خّٕٝ لیٕت ٘فت ٚ ٘فظ ؼلاـ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی ؼٞؽ وٝ تغییفات ٘ تطمیك ٍ٘بٖ ٔی

ٞیسٍٛ٘ٝ تأثیف ١ٔٙبؼاـی ثف ٌبغُ وٟبْ ِٙبیٟ ٔػتّف ٍ٘ؿاٌتٝ، ٚ ضتی ٌبغُ ِٙبیٟ پتفٚپبلایٍی وٝ ثٝ ِطبٚ ٘ٝفی ٔىتمیٕبً تطت تأثیف 

 ٠ؽٜ ٔىتثٙی ٘جٛؼٜ ا٘ؽ.ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ اـق ٞىتٙؽ ٘یك اق ایٗ لب

ٞبی ایٗ تأثیف٘بپؿیفی ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ اق تطٛلات ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ اـق ؼـ ثفٞٝ قٔب٘ی اغیف ـا ثبیؽ ؼـ تٍؽیؽ  ـوؽ ـیٍٝ ثٝ ٘ٝف ٔی 

اـق ؼـ ثبقاـ آقاؼ( ٞبی ؼوتٛـی ؼِٚت)ثفای ٔثبَ وٙتفَ ٌؽیؽ اـق ٘یٕبیی ٚ تثجیت ٘ىجی آٖ تٛوٗ ؼِٚت ثب ٚخٛؼ ـٌؽ زٍٍٕیف ٘فظ  ٌؿاـی ٘فظ

ٞب( ٚ ٘یك اخفای  ٞبی ضٕبیتی ؼِٚت اق ِٙبیٟ)٘ٝیف افكایً ٘فظ ثفق ٚ ٌبق ِٙبیٟ یب افكایً ٘فظ غٛـان پتفٌٚیٕی وبًٞ ٚ یب ضؿف ویبوت

 خىتدٛ ٕ٘ٛؼ.  %(30ثب ٘فظ تٛوٗ ثب٘ه ٔفوكی ویبوت پِٛی ٌؽیؽاً ا٘مجبٔی)ا٘تٍبـ ٌٛاٞی وپفؼٜ 

پیً ثیٙی پؿیف اق وٛی ؼیٍف،  .ٞبی ثكـي ٚ تِٛیؽ اوت ٞبی وٛزه ؼـ ـاوتبی پفٚلٜ ٚ ثىتف ثٝ وبـٌیفی وفٔبیٝاـ وفٔبیٝ ٔطّی ثفای ایدبؼ ثبق

ؼـ ـفتبـ غٛؼ ثٝ  اٖ التّبؼیٌؿاـ ویبوتثبٌؽ ٚ ثفای تطمك ایٗ ٞؽف لاقْ اوت  اق اِكأبت ؼوتیبثی ثٝ یه ثبقاـ وٟبْ وبـا ٔیثٛؼٖ التّبؼ 

ٞبی ضٕبیتی  اتػبؾ ویبوت ٞبی ؼوتٛـی ٌؽیؽ ٚ غیفٔٙتٝفٜ، ٌؿاـی ْ ثٝ وبق ٚ وبـ ثبقاـ ٚ پفٞیك اق لیٕتخؽی تدؽیؽ٘ٝف ٕ٘بیٙؽ. اضتفاٌىُ 

ٍٔبـوت ٔٙدف ثٝ خّت ا٠تٕبؼ ٚ   وفٔبیٝثبقاـ  ٚ ثبقاـ پَٛ ٔفثٖٛ ثٝ ٕٞبٍٞٙی ؼـ اتػبؾ ویبوت ٞبیضىبة ٌؽٜ ؼـ اـتجبٖ ثب ثػً تِٛیؽ، ٚ 

ؼـ ـاوتبی ٔٙبفٟ التّبؼ وٍٛـ ٚ ٘یك ؼـ ـاوتبی ٔٙبفٟ  غٛاٞؽ ٌؽ. ؼوتیبثی ثٝ ایٗ ٟٔٓ،ثبقاـ وفٔبیٝ  ٔفؼْ ثفای وٕه ثٝ خفیبٖ تِٛیؽ اق ٔىیف

 .ؼِٚت خٟت ایدبؼ ؼـآٔؽٞبی ضؽاوثفی پبیؽاـ غٛاٞؽ ثٛؼ

 ٘ٛیىٙؽٌبٖ ا٠لاْ وفؼ٘ؽ وٝ ٞیر ضٕبیت ٔبِی ثفای ایٗ پمًٚٞ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. تأمیه مبلی:

 وٝ ٞیر تٕبؼ ٔٙبف١ی ثفای ایٗ پمًٚٞ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. ٘ٛیىٙؽٌبٖ ا٠لاْ وفؼ٘ؽ تضبد مىبفغ:

٘ٛیىٙؽٌبٖ ؼـ ٔفْٟٛ وبقی ٚ ٍ٘بـي ٔمبِٝ ٍٔبـوت ؼاٌتٙؽ. ٕٞٝ ٘ٛیىٙؽٌبٖ ٔطتٛای ٔمبِٝ ـا تأییؽ وفؼ٘ؽ ٚ ؼـ ٔٛـؼ  مؽبرکت وًیعىدگبن:

 ٞبی وبـ تٛافك ؼاوتٙؽ.‎تٕبْ خٙجٝ
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 پیوست:

واکنش  و جدول تجزیه واریانس شاخص گروه فلزات –( نتایج توابع ضربه 3شکل شماره )  
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 ديرٌ خطای معیار فلشاتلگاریتم ضاخص صىعت  لگاریتم قیمت وفت لگاریتم وزخ ارس

000/0 000/0 00/100 4112/4 1 

0046/0 02865/0 9667/99 0224/0 2 

0028/0 02409/0 9730/99 0287/0 3 

1188/0 03883/0 8423/99 0346/0 4 

2391/0 03417/0 7266/99 0395/0 5 



 

 

3279/0 02840/0 6436/99 0436/0 6 

4239/0 02444/0 5516/99 0473/0 7 

5183/0 02136/0 4602/99 0506/0 8 

6018/0 02006/0 3781/99 0535/0 9 

6828/0 02120/0 2959/99 0563/0 10 

 مىبع: یافتٍ َای پژيَص

 

واکنش  و جدول تجزیه واریانس شاخص گروه خودرویی –( نتایج توابع ضربه 4شکل شماره )  
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لگاریتم ضاخص صىعت  لگاریتم قیمت وفت لگاریتم وزخ ارس

 خًدري

 ديرٌ خطای معیار

000/0 000/0 00/100 4040/4 1 

0030/0 0060/0 9638/99 0319/0 2 

0069/0 0239/0 9690/99 0399/0 3 

1035/0 0216/0 8748/99 0472/0 4 

2023/0 0170/0 7805/99 0539/0 5 



 

 

2720/0 0176/0 7102/99 0598/0 6 

3424/0 0192/0 6383/99 0649/0 7 

4288/0 0205/0 5505/99 0695/0 8 

5136/0 0222/0 4641/99 0737/0 9 

5923/0 02383/0 3837/99 0776/0 10 

یافتٍ َای پژيَص مىبع:  

 

 

 

 

 واکنش  و جدول تجزیه واریانس شاخص گروه بانکی –نتایج توابع ضربه  (5شکل شماره )
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 ديرٌ خطای معیار لگاریتم ضاخص صىعت باوک لگاریتم قیمت وفت لگاریتم وزخ ارس

000/0 000/0 00/100 4120/4 1 

0115/0 0157/0 9726/99 0238/0 2 



 

 

0112/0 0424/0 9463/99 0300/0 3 

0542/0 0348/0 9108/99 0356/0 4 

1273/0 0333/0 8393/99 0408/0 5 

1739/0 0316/0 7944/99 0449/0 6 

2085/0 0320/0 7594/99 0484/0 7 

2523/0 0286/0 7189/99 0516/0 8 

3022/0 0259/0 6719/99 0545/0 9 

3446/0 0235/0 6318/99 0572/0 10 

 مىبع: یافتٍ َای پژيَص


