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Abstract 
This paper aims to examine the effect of economic uncertainty on the effectiveness 
of credit balances of banks in Iran. For this purpose, the quarterly data on Iranian 
economy are collected over the period 1991 – 2017. Then, the economic uncertainty 
index is estimated in terms of the fluctuations of exchange rate, inflation rate, gold 
coin price, and total stock price index with ARCH and GARCH methods. In the next 
step, a composite index is constructed by using the Principal Components Analysis 
(PCA). Finally, by using a Structural Vector Auto-Regressive (SVAR) model, the 
effect of economic uncertainty on the effectiveness of monetary policies is exam-
ined. The results of impulse response functions show that GDP growth has a nega-
tive relationship with the estimated uncertainty index. This means that GDP will 
diminish if uncertainty increases. In addition, economic uncertainty has a negative 
and significant effect on the effectiveness of the monetary policy. 
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���ا� �� ��ا���    ��ا�� ���ا�.  �����  ������ ����ا��  ����������� پ� �� ����� ،����� ����� ��

��  �ا�  ����ا�  ��ا ��� �� � ������ ������� � ��ت��� ��� � ��� ��� �������� ���� ��

�ا� ���ا� �ث��ا���� �ا�      ������� � �� ����� ��ا  �� ���� �أث آ� ����� ��� ����� ���� �����

 �������ا�  ��ا�� ������ ���� �ا��  ��������� ����ا� � ��ا� ����ا� �ا�. ��ا����      ��� ������

 �� ��ا���� �� ��ا�   �ا� ����ا� �ا��� �   ��ا�� �. �������ا�  ���� پ��� �������� ��  �������

�  ���ا ��پ �ا�� �آ ��ا�  ���� ����� ������ ��� �� �� ��� �� ������ ������ ���� �����

.��ا�����  ��� ��� ��ا�ث� �ا   �����ا� ����ا��   ��ت���ا�  ���������� ��� � ������ ��� ����

�ا�� ����ا��� ���ا�����     ��ا�� ���� ��ا�� ��� ���� ���� ����� ��������� ����� �� ���� �

��� ��� ���� �ا� ����ا�� ��ا�����     �������� ������ج ����، ��� ��� � �� �����. ����،

�ا�   �ا��  ��ا  �ا�� �� ����� ���������� ����� �����. �� ���� ����� ����� ����� �����

 ��ا�� ��� ��� آ����. �� ���� آ��� ����� ������� ���������� ������� ��� ����� ����� �����

���  ������� �� �� ����� ���� � �� ���� ��� ��ث ������� ��� �����������  ����� ���� �

 ������ ����� � ���� ���������� ����ث ��� ���� ��� �� ������� ��� ��������. �� ���� �

 ���. �پ�� ��� ������� ����، � ����� ����� �� �� ��� ����� � 

���  �ا� ������ �ا��� ��  ��� پ ������� ��� ������ ����� � ����� �����  �پ�� ����� 

��ا���� ���ا�،    �ا�� �� ،���� ����ا��  ������ ����� ��� ��� ����� ������ ������ ��

�����ا�   ���� �� ������� � ���� � ����� �� ���� پ����� ����� ��، ���� ���� ���� �����

�� ��ا�   ���ا �� ��ا��  ���� �� ���� ���� ��������� ���� �پ�� ����. �(�1394 ����، 

 ��ت���ا� ��ا�   ��. ��ائ�� ��ا�  ������ �ا  ������ ������ ����� ��� ����� ����پ�� � ���

 ��ا� �� �����ا�� �� �ا���  �� ��� ����  ���. �آ� �� ���� ���� ���� �� ���� �پ�� �����

���ا� ���ا�    �� ��ا� ����ا��   ��ا �ا���، ���  ������ ��پ� �ث��� ������ ���� ����� � �،پ��

���� ��ا� �ا� ��    .(����1396 ����� � �������،  ���� �� �����ب ����� ����� ��� �����

����� ���������� �������، ������ ������ ��� ������ ��� �� �������� � �� �������� ��� 
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 ����� ��ا�� �����ا� �ا�. �ا� �ا�� ��ا       ���� ������� ��� ����� ����� � ������ �� ���

 ���ا�� �ا�� �� �� �  ��ت��ا� ��ا�   ��ا�  �� ����� ����� �� ��� �������� �� ����� ��� �����

�� ����ا�   ��� �ا�  ���ب �� ����� ���� آ��� ��� � �������� ���� ��� ����� � �� �������ت ��

 «�����1ا  �����» �. �� ���� �ئ������� ���� �������� ��� ����  ������� �����������ت 

 ��ا�  ��ا� ��� � ������ ������� �� ��� ������ ���� �� ���� � �������� �� ����� ���� ��

 (2017، �2آ����� � ������� آ���. �� ����� پ� �پ��

 � ��ا�  ��ا  ��ا �� �ا� ����ا�� ���   ����ا � ��� ����� ������� ������������ ���� �� ����� 

 ����اا��� � ����اا �� ���اا� ���اا�� ��اا��، پاا� ����ااب ��اا��� �� ���اا�� �اا���� ����اا��

 �ا��  �ا� �ا�   �������� � ���ا��  ��� �� �������� ����ب ������� �������� ��� � ������������

�ا� ����ا� � �ا�    ����ا� ��ا�� ���   ��� پ��� �� ��� �� ��� ����� ����� ،(�1390پ����� � �����، 

������ ���� ������ ���� ���������� �� ���� ���� ���� ���� �ا� ������ا� �ا�     ���� ��� �����

 ����� ������ �� ��ا�� �ا�����   ���� ���� پ��� ��� �����.  ����� ���� ��� ��� �� �����

آ��� پ�����ا�   �� �ث����� �پ�� ��� ������ � ������� ���������� ������ ��ث ����� ����� ��

��  �����ا��  �������ا��� ��  ��� �� ���� �� � ���������� � ����� ���� ��� ���. �� ���� ����

 ������ ���� ��� ������پ ������� ��ت���� �،�آ ������ �� ���� ��� �������� ��� ��

 ��ا�� �����ا� �����  ���ا�� �پ ��ا�  پا����  ���������� � �� آ����� �� .��� �� ��� �� ��� �

 �ا�  ��ا ���� � ����ا� �  ،����� ������، ���� ���� ��������� ��ث� آ� �� ���   ������ ،�������

 �ا����،  ��ا  �پا��  ��ا� �� ����ا�� �ث��ا���   ��ا� ��  ������� ����� �� �� �ث� ��������ت پ�

�  �ا� �ثا��ت   ������� ������ث� ����� �پ���� ���� ���� ���آ�� �������� ؛پ������ ���� ���

��ا��   ����ا� �ا��   �پا��  ��ا�  ��ا� �� ��ث��ا���  � �ا��� � �ا� ��ا��    �پ�� ����� ������

  پ������ ��� ���. ������� ����������

، ������ �� � ����� �������ت ���� �������� �� ������� �ث� ������������ ����ب ���� ����� 

�� �ا�   �� �� �������� ��� ���، ����، ���� ��� � ���� �� �ا���  ��������������� ���� 

�اا� �اا��� ��PCA �اا�� �اا� ��� �اا�آ��� �اا���  ��ARCH  �GARCHاا����� �� ��� 

��� آ� �� �� �� ��� ����������  ������� �� آ��� ������ج ��� ���. ���������������� 

SVAR   .ا�   ����ا� ���� ���� � �� ����� ��ث�� آ� �� ������ ����� پ��� ��آ��� ��� ��ا���

 ��ا��� ����ا   ����ا��� ����ا   ����� ���� ��� �پ�� ����� ����� �� �� پ���� ���� ����

 ��ا� ��� ����� ����� � ��� ��� � �����ت ������ ���� �ت������ ��� ������ ����� ��� � ���

 �� ��� ����� ��� ���. �پ��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Real Option 
2. Aastveit et al. 
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 ������ث��آ����������ا�ت����پ�����������.�2-1

��  �ا� ���آ ������.  ��� پ��� �� ���� �� ������� ������ پ���، ������ ����� ������ �� ���

����� �ا� ���ا��    ��� ���� ���� �. ������� ���� � �� ���� � ������ � �� ��� �پ�� �����

�  �����ا�� پا��   ����� ��ا��  ��ا �� ���ا�  ��������� پ ������� ���� ���، �� �پ�� ����� ��

 ���� ����� ����. ��� ������ ���� � آ��� �پ�� ����� ����������� ��ث

�� ���ا�  ��� ����� ����� ��ا�.   ���� ������� ������ پ��� �� ��� ������� ��� ����، ����

�ا� ���ا�    ������ آ� ��� �� ��� �� ����� پ��� ������� ����� ����، �� ��� ث��ت ���ا� 

� �� ����� �ا���    ����1 �� ��� ��� ���� ������ ����� ������ ������ ��� ���� ����� ��

����� �� �� ����� ����. �� ����� �����ا� ��ا� ��ا��ت � ����ا��ت ���ا� �ا�        ��������ج ��

�ا�   ����� ��� ��� ��� �� �� ��ا�� آ� ����. ����� ���،  ���� ������ �� � ���� ����� ��

��اا�،  �������اا �پاا�� ��اا��� ��اا���اا��  �اا���اا� �� �����اا ��اا��اا�� ��اا�� �� ����اا��

 ���ا���  ��ا� ��ا� پا�� �ا���     ��ا���  ���� �� ����� ��� ��� پ�� ���� ����� �����

 ��ا�  �ا� ��ا�� �ا� ����   ����� ��� ������ ������ ������ ��� ��� ��� � ��� �� ���پ ������

��ا�� �ا�    �����ا  ��ا� �ا�� ����ا�    ���ا� �ا���   ����� پ�� �� ������ .���� �� �����

�ا�   آ��� ��� �����ت �� ����� � ����� �����ت � ���� ����� � �����ت ��� ����� ������

 ( ������1389 � �������،  .����� ��� �� ���� � ���� ��� آ� �����ت ���� � ���

�� ��ا� �ا� ��ا� ���ا�� �� �� ��ا����       ����� ���� ������� ������ پ���، ����� ���� ������

 ����� ��� ������ .��� ����� ���� ����� ����q  ������ ��� �� �� ��� ���������� q  �� ��

��  .��ا�  ��ا  �����ا   ���ا���  �������ا�  �ا� ����ا�� ��ا�� �ا� ��    ������ ���� ���� �����

����� � ��ا�� پا��� �� ��ا����� ����ا�� پا��، ���ا��        �����ب ����� � ����� ����� �� ������

( �ا��  ���� � � ���� ���� ������� �� ��� ��� پ��� ������� ���� ��� ���� ������ �����

 ��� ����� �� ��q ������ ���� ����� ����� �� ��� ��2 ،1970 ����� ����� �� ��� ������ .)

��ا��ج   ،����ا ������� ���ا��  � ���ا�  ��� ���ا� ����������� ��ا� �ا�   « � ����� ����»

�  ��ا ��� ���ا���  ،������ �� ���� ��ا��� ���ا��   ����  ������ ���� ���� ���� �� �����

 �����ا��  ��� ����� ����� ���� ��� ����� �� �. ث��ت ������� �� ������، �� �ث��ت ���

�ا� ���ا�    ���� �� ���� ����� �����، �� ����� آ� ���� ث��ت ��� ������. �� ���� �

 �����ا . �� ���� ���� ����� ��� ���� � ��� �� ��� ���������  ������ ���� ���� ��� ��

�ا��� ��   �ا� ����� � ������� �پ�� ��������� � ،����� � ������ � ���� ����� ���� �پ��

 (1971، ������������3 .���� ��� ���� � ��ث� ث��ت �� ����، ����� ������ �� �� �� ��� پ

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Cost of Capital 
2. Tobin  
3. Modigiliani 
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�� ���ا� ���ا�� ����ا��     �ا�� �ا�ث� ��ا����� ����ا�� پا��� ��ا�.       ����� ������ �� ���� �����

�� � ����� �������� �� ����� ��ا��� ��ا�. ���ا�� ���،     ��� ���� ( �� ����� ���������1�1995

 ��ا�  �� ���� �� ��� ��� ��� ���� ��� ���� �� ����� ���� �� ��� �� �� ��� ���� ����� ���

. ����ا�  ����ا�  � ���ا�  �ا��  ����� ���� �� ������� ��� ����� ���� ������� ����� �� ����

���ا�؛ �� ��ا� ���ا�� �ا� ���ا�� �ا�        آ���� � ��� ��������، �����ت ����� �� ������ ���

����� ��  ��� ����� ���� ����� � �� ��� آ� ����� پ��� ������� � ���� ��� پ��، �����

���ا� �   ��ا� ��� �ا�  �ا� �  ��� ���� ����ا� ���ا�. ��ا������ ���ا�     �� ���� ��� ����� ����

������ �� ���� �� ������ ����� �� � ��� ���� �����  .��� �������� ����� ،��� �����.����

���� ���� ����� �� �������� �����2 ����� �� ��� ������� ���  ���� ���� �� ������ .���

�����ا� ��� ���� �ا��    ��� ���ا�� �ا���   ����� ��� �ث��� �� ����، ��� ������ پ���� ����� ���

��� �� ��ا�   ���3 ������ ��� ���� �� �����ب ��� �� ��� �� ���� ��� ���� ���� ������ ��

��� ج��� �ا���   ����� ��� �� �������ت �� ����� ���� ����� ���� ������ ������ ��ج� ��

������ ����� ���� .���� � ���� ��� �� �� ������ � ����� ���� ������   .��� 

�� ���ا�� ����ا� �ا� �ا��     آ���� ����� ��ث� ������� ������ پا���، ���ا�� ����ا� ��ا�.     

�����،  ��� ������� ��ث�� �� ������� ���� ������ ��� �� ����� ����� ��� پ�� �� ������

 �ا����ب  �� �ا��  ���ا��  ������ت �����. �� �� ����� ��� ���� �� ���� �� ������4 �� ����

 �� ���� ��آ�� ������ �� ��� �����، ��� ����� پ����� �� ��� ��� ��� ������ ����� ���

 � ����ا�  ����ا�  �ا������  �ا�  � ������� ���� �� ����� �������� � ��� �� ����� ����� ����

 ��ا��،  �ا��  ������ ������، ���� ��. ����� ������� �� ����� ������ ��� ����� پ�����

 ����ا�  ����ا�ت  ���ا��  ���� �� ����� �� ����� ������� ���� �� ������ �� �� ���� �����

���� � �� ����� ����� ���� �� ������� � ���������� .����5 ،1997) 

 

 .���ا��������ا�ت����2-2

 �ا�  ��ا� �� ��ا �  ����ا� ���� � ���ا��   ����������ت آ ���ج�� ���� ��  ����� ��� ����������

�� (. 2009، �6ج���ا��  ����ا�  ���� ��پ  ������ آ��� ���� ،�����ج�� ���� ���� ������ت آ

����� ���� � ����� �� آ���� ���ا�� ���ا��؛ �ا��     ������ ��� ����� ������ ��� ������ ����

��  ��ا���� ����ا��   ��ت���� ،���������� ��� ���� ���� � � �����پ ����آ� �� ���� �����

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Mishkin  
2. Net Worth 
3. Adverse selection 
4. Working Capital 
5. Chiristiano et al. 
6. Jeperson 
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(. �� ����� ��� ��� �����ا�� ���ا�� �� ����ا��    2012، �������1 � ���������� ���� �أث� ���

��� �� �� ������� ������ پ��� � ����ج آ� �������� ����� ���. �����ت ���� پ������  ���� ��

�ا����   ��� �� ���������� �� ���ا� �ا���، ��ا�� � �ا�����     ���������� �� ��� ��� ����� ��

����. �� ����� ��� �����ا�� �� ���ا� �ا� �ا� �� ��ا�      ����� �� ��� ������� ��ث������  ��

����ا� ��ا����� ����ا�� پا��� �� ����ا� ���� � ���ا� �ا� �ا��� ��ا��� �� �ا�����            ������� �ا� 

 ��� پ��� ���.   �����

 

���ا����������ت���.�2-2-1

 �ا�� � �ا���  ��ا���  �ا�  ���� آ���� ������ ��� ��� ���� ����� �� ������� ����� �� ����

( �1994 2. �ا���ب (1388 پ���ا����، �آ�ا�   �ا�  ��ا��  �� ���� ���������� �����، ����� � ��

���� �� �� ������ت ����� ����ا���   ��� ���� �� ���� ����� ���������� ���� �� �� ���� ���

���؛ ���� ���� �� ���������� ���� ����ا�� ���ا�    ���� ������ � ���� ����� ����� �� ���� ��

ث� ���������� ���� ���� ��� ��� ���� ��� �� � ���� ������. پ� �� ������ ���� ����� ����� ��

�ا�� ��ا�� �    �ا�� ��ا��� ��� ��ا����� �� ���ا�     ��� �� ���� ���ا� �ا�   ������ ���� ��

����� ���آ�� ����� � �����ا�   ��� ������ ��� ����� ����� ����� � �� ��� آ� ���� پ���� �����

������ ��� ���� ������ ���� .���� ����� ����� �� �� ����� �� ���� ����� ������ ،��

������ ��� ��� ���� � ��� ��� �� �ث� ������ت � پ������ �� �ا� ����ا�� ����، ����ا�ت �ا���     

�آ���.   ��� ������� �� ����� ��

�ا� ��   ��ا��  ��ت�����، ��� �ث��� ��� � ���� ������ ����� � ���� � ��( ��1975 ������3

��ا��� ����ا�ت ��    ��ا� �� ��ا � �� �� ��� �� ���� ���� ��� ��ث ���� ��� ����� � ���� �����

��ا�� �ا���    ������� ����ا  ��� ��� ����� ������ ����� ����، ��� �� ���� ���� ��������

����، ��ا�   ��� �� ������ �� ���������� ���� ������ �� ( ���� ���1995 �����4.  ���� �����

���. �����ت پ��� �� ���� ����ا� پا��� ������ا� ���ا��      ������ ���� �� ������ ���� ��

 ���� ���� � �� ���� ����� ���������� ���� � �ث��ت ��� ����� آ� �� ��� ������.  

 

�.���ا��������������2-2-2

���ا�� �� آ��ا��    ����� ���� �� ��� ��ث�� ���� ���. ����ا���ت ��ا��   �������� ������� ����

��� ����� ���� �ا����   �� �ث����� ����. �� ���� ����� ����� �� ��� ���� ������ � ����� ��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Federici & Montalbano 
2. Golob 
3. Lintner 
4. Holland 



������������������ا����������ا��������ا������ا����ا�)�(�/�63

����� �� ث��ت ������ � ��آ�ا� �ا��� ��ا�. ���� ���ا� �ا��� ����ا�� �� ��آ�ا� آ��ا�� �ا�          

��� ���� ����� � �����ت ����� ���� � �ا� ��ا� ��ا��     ���، ��� �ت �� ��آ�� آ���� �����������

��� ���� ��� ���� ����� ��آ�� ���� ��� ������ ����� ���، �� ���� ��������� �ا� ��  

(. ��ا���  2009، �����1 ����� ���� �����ا���  ���� آ���� ��� ����� ���، ���� ��� ����

����� �� ����� آ� ���� �� ��أث� �����، �� ��� ���ت ��� �� �����  ������� ������� �� ���

�ا�� �ا��� ���ا� ��� آ���� � ��ا�      �� ���������� �� ��� ����� ���� ����، ����� �� �����ا� 

�� ������ ����� �����. �� ����� ����� ��� ��� ��آ�� ����� ����� ���� ����� � �� آ��ا�   ������

���� ���� ������� �� ��آ�� ����� ���، �� ��� آ� ����ج ����� آ��� ��� ���� ����ا�  �� 

�ا� ���ا�    ��� �ا�� �� �ا� �����ا�    ����. �� آ��� �� �� ���� ���������� ������� ��� ����� ������

����ا�   �������ا��� �ا�  ������ ������� ��� �� ����� ��. ���، ����� ������ ��� ����� �����

��ا���   ��� ��ث�� ���� ��ا�. �� ���ا� �ثا� پا�    ������ ������� ��� ���� �������� �� �� ����� پ�

������� �� ��� ���ت ��� �� �� ��ا�� �������ا��� ��ا�� �ا� آ��ا�� �ا���� ���ا�، ��ا���         

 (.  1968، �����2 ������� ����� ��� ����� ����� �� ������ پ�

 

���ا�����ا�����������������.2-2-3

������ � ���������� ��� ����� ��� �� �� ��� ������ ���� �� ����� ����� �� ���� ���  � ��

����ا� ��   ������ت ������ ���� ��� � ����� ���� ����� ���. �� ���� ����، ���������� ��

�ا�� ����ا���    � � ���ا���� � ��� ����� � ����� ����� � ����� ���ت ������ ����� ����

(.�� ��� ��ا�،   1994، 4؛ ��� � �����1991، �����3 �� ��� ��ث�� ���� ��� �������� آ��، ������

������ �� ����� ������� ���� �� �������� آ�� �ا���� � ��ا��� �ا����ئ� ���ا��، �ا���      

آ��ا� �ا� ��ا�� ��ا���      ������� ��� �� ����� ������ ����� �� ����� ����.  �� ���� ����

�� ��ا� ���ا� �ا� �� �ا��ت ��ا��       ���� �� ���� ����� �� �� �������� ���� ���� ��� ��

���� ����� �� ��ا�� ���ا� �ا� ��ا�� �ا�� � ��ا��        ���� � ����ب ������ ���� ����، �����

� ���ا�، �� ��ا�� �ا����� �ا���     ����� ����. �������� ������ �� �������ا��� ��ا���� �ا�   

���ا�   ����� � ������� �� �� ���� ��� ���� ���� � ���� ����� ��� �ا�  ������� ������

؛ ���ا�ت �  1999، ���5 ����ا��� آ�ا� �� �ا������� �ا��� ���ا�. ����ا� � ���ا����        ����

�������6 ،2012) 

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Blanchard 
2. Leland 
3. Caballero 
4. Abel & Eberly 
5. Hansen et al. 
6. Ilut & Schneider 
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 ����ا� »�� � ������ت ����� �� �ثا��ت �������ا��� �ا� پ��ا� ����ا�       ��� ����� �� �����

����� ��� ���� �������ا��� ��   ���. ����� ����� ����� �� ����� ����� ������ 1«�����

( ���ئ� ��� ���. �� ���ا�� ����ا� ����ا�    �1994 ������2 ��� �� ���� ������ � پ�����

����ا�� ��ا��� �ا�     ����� ��ا�  �����، ���� �����ب ����� �� ����� ������� ����� ������

����� ���������� ��� ،��� ����� ����� .��� �� ����� ���������� ����� �� �� ���� �� �����  ����

���� �� ���� ��� �� آ���� �ا� آ��ا� ����ا�     ����� � ������� �� ���� ����� ������ ������

�ا��   ��� � ������ ���� ��� �� ����� ������ �� ����� � �ا� ��ا� آ� �ا��� آ��ا� ����ا�     

 (2017، 4؛ آ����� � �������2014، ���3. ����� �� �� ������ آ���، ����������� �� 

 

�.��پ������پ����3

�� ��� ��� ���� ������ت ������ پ������ ���������� � �ث��ت آ� �� ��� ������ � �������� 

����� ������ ��� �� ���� � ���ج ���� ����� ��� ���. ����� ��� ������ت ���ا�� �ا��   

��� ��� ����� �� ���ج ���� ����� ���� � ������ �� ���� ���� ������ ���� �� �����ا�   ��

���. ����ا�� ���ا�� �����ا�ت ���ا�� �ا��       ������� ����� ��� �� ����� ���������� ����

����� پ������ ���������� ���� � ���������� ��� ��� ���� � ���������� ������� � �ث��ت آ� �ا�  

 ��� پ��� ���� ���� ���� پ�������� ���� ����� ���.  ����� ���

�� �� ������ت �� ���ا� � �ا��ج ��ا�� پ����ا�� ����ا� �ثا� �������ا��� �ا�          ��� ����

(، �� �� �ا����ب  �2009 ����5 ����� ����� � ������ ����� ����� ����� ���. ������

پ�����. �� �� �� �ا�� �ا�� ���ا��     ��� ����� ������� ������� �� ����� � ����� آث�� ���

� ������VAR��� آ��� �ث��� ���� )  ����� .��� ����� ������� ������ ��� �� ���������� ���

��� �� ��� ���������� ��� ���� ��ا� � ����ا��    ���� �� ����VAR �� ��آ��� ��� 

�ا��   �� ��ا� ��ا� �ا� �������ا���    ���. ��� ����� �� �� ���� �� ����� �� � ������ ����� ��

����� � ������� ��� ��ا� ��ا� ����ا�.     �� �� ��� ���� �� ������ ��� ����� ����� ���� ��

���� ���� ��� ��� �� ������ ���� ����� ��� ���ا��   ��� ���� �� ������ ��� ����

�ا����   ��� � ������ ���������� ������» (، �� ����� �2009 ���6. ���� ���� �� ������ ��

�� ������� �� ����� �ثا��ت ���ا���ت    �� ������� �� ����« ����� �� آ�������، ����� � �����

����� ����� �� ����� آ����ا��� �ا���    ������ ��� � ���� ����� �� �� ���� �� ������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Real Option Theory 
2. Dixit & Pindyck 
3. Bloom 
4. Aastveit et al. 
5. Bloom 
6. Demir 
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�ا��.   ��� ث��ا� �ا�  �� ��� �� ������ت ������� ���� ���� ������ پ�����. ����� ���� �� ��

�ا�� پا��� �ا���� ����     (، �ا� ����ا� �ثا� �������ا��� ����ا�     �2019 �����1، ����� � �ا�� 

�ا�� پا��� �ا�آ��� �����ا� �      پ������� � ���� ��� ����� ����� �� ���� ���������� ����ا� 

� ��ا�  �ا���� � ����ا�    ��� پا��� �ا� �ا�����    ����� ������ ���� �ث� ���� ���������� �����

����.   ����� �� ��� پ��� ���� ����� ������ ���������� �����

�ا���� ��ا�    (، �ث� ���������� ������ �ا�� �ا� �ا�����   �1390 ������� � ����� �����

���. ����� ���� �� ����ا� آ��ا�    ����� �� ������� �� ��� ����� �� ���� آ���� ���� ����

��� ��� ���، ��� ���� � �ا��   �� ��� ��� ������� �� ������� �� ���������� ���� ���� ��

�ا���� �   �ا���� ��ا� ����ا� ����. ����ا�� �ا�ب      ���� �ا� �ا�����   ���( �ث� ���ا� � ���ا�  

�ا���� ��ا�    (، �� ����� ��� �� ����� �ث� �������ا��� �ا��� �ا� �ا�����    ����1391 � ����

��ا� �ا��� �ثا� �������ا��� �ا�� �ا��� �ا�        ��ا�. ��ا��� �ا��� �� �    ����� �� ����� پ�����ا� 

��ت � ������ت ���. ������ ����� ���ا��� ����ا�    ����� ��� ����� �� ����� ������

(، �ثا� �������ا���   ����1396 � ����� � ��� ����� ��� ����� ����. �ث� ���� �� ������

� آ��ا�   ����. ����� �����ا� ����� ��� ������� �� ����� �� ���� ����� ���� � ���� �� ������

���ا��   ����� �� ��� ������� ���. ������ ���� ����� ���� ��� ���������� ���� � ������

(، �ث� ���������� �������� ��� ����ا��� �� ���ا� �ا�� ���، �ا�� ��ا� � �ا��� �� �ا�        �1397

��ا� �ا�    � ��ا�� �ا�  ���. ����� ����� آ��ا  ����� ��� ����� �� ����� ����� ���� ������

�ا����   �ث� ���� � ���ا����� �ا� �ا�����    ،���������� �������� ��� ��� ���، ��� ��� � ����

(، �� �����ا� �ا�� �ا�    1398پ�� ��ا�� � ���ا���� �   ���� ��� ����� �� ����� ����. ���

��ا�. ��ا���    �ا���� پ�����ا�   ����� ��ث�� ����� ���� ����� ����� ���������� �� ���� �ا����� 

 ���.�����  پ���� ���� �� ��ث�� ���� ��� ����� �� ������

�ا����، �ا� �ث��ا����     �� ���� �� ����� �ث� ���������� �� �ا�����  �� ���� �� ��� پ����

(، �����1395 � ���������� �� ��� ������� ��� پ������ ��� ���. �� ����� ����، ���� � ��ج

����� �� ������ ��ا��� �ا�    ������ ������ ��� �� ��� ������� � �������� ����� ��ث�� ����

����� آ� ��� �� �������ا��� �ا�ث��    ���. . ����� ����� ���� پ������ 1390 – ���1359  ���

����� � ��ا� ����ا��� �� �ا� ���� �ا��� ����ا�       ���� � �������� �� ��� آ���� �� ������

(، �� ����� ���������� ��� پ�� �� ��ا� ����ا���   1393پ�� ��� � ������ ���.  ����� � ��

���. ����� ��ا��   پ������ 1389 – ���1369 �� ���� �����  �� ������ ����� �� ������� �� ����

�ا�ت � �ا� ��    ��� �� �� ������ ���������� ��� پ��، ��� ������� ����، �ا� �� ���ا��   ��

 ����. ������ت ���� ��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Rogers & Sun 
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��ا�.   ��� ����� �� ������ت �� ��� ����� �� ����� �ث� �������ا��� �ا� ��ا�� پ�����ا�     

(، �� ����� ��ث�� �ا�� ��� � �������ا��� �ا�� ��� �ا� ��ا�� ����ا�       �����1396 � ������� �

����� ����ا� �ا��� �� آ� ��ا� �ا�     ���.  پ������ ������1367-1393 ����� ���� ���� ����� 

� �� ���� ���� � ������� � �ث� �������ا��� �ا�� ��� �ا� ��ا�� ���ا� � ���ا����       ��ث�� ��� ��

��� پ������ �������ا��� �ا� �ا�ث�� �������ا��� �ا� �ا��� ��ا�         ���.�� ���� ����� �� پ����

�� ����� �ا�� �ا��� � �������ا��� �ا��� ��      (، �� �������������1��2011پ������ ��� ���. 

��� ���� �� �� ��� ��1954-2010 ��� �� .��� ���� ���� ����� ����  ���GARCH  ����

��آ��� ������ ��������� ������� ����� ��� � ��آ����� ���� ���� ����� ���� �ا�� �ا��� �   

������. ����� آ���� ���� ����� ������� �ا�� �ا��� � �������ا���     ���������� ���� �� ����� ��

���ا�� �ا���    –��� � ������  –���� ������ �� �� ����� ������  ��� � ���� �� ���� ��

�VAR(، �ثاا��ت �������اا��� �� �اا� ��اا����� �� �اا� �اا�� �2018 ���2اا�� � ���اا������اا�. 

�ا� �������ا���    ��ا��  ���� ������ ���� ����� � ����� ������ آ� ��ا��� �ا� �� ����  ������ 

��� ���� �� آ� �� ������ � �������� ��� آ� �ث��ت ������� �� �ا� �ا��    ����� ���، ���

����� ��� �  ������. �� ���� ����� ��� پ���� ���������� ���ب ���� ���� � ������ ��

�� ����� �� ��� ���� ��� �� ����   .���� ����� ������ ����� 

��� پ����ا�� �������ا���، �ا� ��ا��      ت ���ج �� ����، ���� �� پ������ ���� �� ������

(، �� پا���� �ا��   �2013 ���3.  ����� ��� پ��� � ���� ��� ���� ����� ����� آ� �� ����� �ث�

�� ������ ������ ��� ����� پ����� �� آ�� ����ا� پا��� �ا� ��� ��ا���� ����ا� ����ا� ��       

��� ���� ��� �ا� ��ا�. �ا���     ��� �����، ��ث��� �� ���� ������������ ����� ������ت � � ����

��ا� �ا�    ������� ����� � ���� �ا�  4«��� ������ ���»��� ��� �� �� ��� ����� ���� �� 

�ا�� ��ا������� ���ا�� ���ا�      �� �� ��� ���CPI ���  �� �� ������ت ���� �� ���� ��� ���

�ا��   ��� ���� �� ��ا��  ���� �� ����� �� ���� �� ���� �� ���� ������، ������ ����. ���

(، �� �����ا� �ا�� آثا��    �2015 ���5ا�.  ����ا��� � ��ا��    �� ������ت �����، ���ا� پ��ا� �ا�   

�� �� ���� ����� ���� ����ا�.   ��� ������� ���� �� ���� ������ ���������� ���� �� �����

�ا�� ����ا���    ���� ������ �� ���������� ����� ��1 ����� ���� �� ����� آ��� ���� ��� 

����� �� ������ت  �����18 ��آ����� ����� ��� � ���� �� ���، ������  ��9/2ب ���� 

��� ��ا��، �ا�    ��� �� ����� ����� ����� �� �� ����� ����. ������ ��� ���������� ���� ��

 � ���ا����  ��آ�ا�� �ا�� ����ا� �ا��.     ������ ��� ����� �� �ا��� پا���   ���� ������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Chowdhury 
2. Jackson et al. 
3. Vavra 
4. volatility shocks 
5. Brogaard & Detzel 
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 ���ا �� �� �پ�� ���������� ��� � ����ث ������� ���������� ���� آ ���� �� �����(، �2017

 �����ا��  ��ا�  ��ا با� ����  �پ�� ����� ����ث��� ��  ��� آ��� ���� �� ����ج ����� .��� ��

���ا���   .�� ب��ب� ب���� ���، ���� ��� ���������� ��� �� ������ ������ �������� آ�� ��ت��

���، �� ����  ����� ب� ��� ��ب� ����� ���� �� ��� پ��� �� �� ���������� ب�� ��� ������

 �1 �ا�  �ا���� ��ا�. �ا�    �GDPا�� ��ا�� �    ��� ب�� با� پ��ا���   �� �� �ث��ت ����������

 2014-���2000 �� ���� ��ا���   ��� ����� ��� ��ب�� ب� ب��� ( ب� ������� �� �����2017

��� ����ا��� ����ا� با�     ��� �� ��� ������� ���� ب� ����� ب� ب���� ��� ����� پ������

��� �� ������ �ا��   �����. ����ج ��� پ���� ���� �� ��� ������� ���� �ث� �� ������ ب����

�ا�� ���ا���    �� ��ا��� ��� ����� �ث� ���� � �������� ب� � ��� �������، �� ������� �����

�ا��   (، با� ب���ا� �ثا� �ا��    �2020 �����2 � ���������� ����� ����� ب���.  ���� ب���

پ��� �� ���� ����� پ������� � ��������   ���� �� ������ت � ���������� ���� ��� ب� �����

پ��� ������ ���� ������ �� �ث��ت ���ا�   ���  ���� ������ت ���� ���، ������� �� ����� 

 ���.   ����� �� �� ��� ������ � �� ������ ������ � ��� ������� �� ���� ����� ب� 

 

�.������ت�����������ب�آ���:4

���� ���ئ� ����� ����ا��� �� �ا��� �����ا� �ا��� ���.      ��� ��� ����� �� ب� ������� �� ���� 

�ا�� �ا��    ��� ������� �� ���� ������ ��� �� با� ��ا����� �� ����  ���  ب��� ����، �����

��� ��� ����� ��� ب� ��� ��� �� ����� �� ����� با�   ����. ����� �� ��� ����� ����� ��

���� ������ آ� �� ����� � ������ ������ ����� ���� �������� ���� ��� ��� ���� �ا��  

�� �� ��� �� ������ �� ��� ������� ��� ���� ����ا�  ��� ��� ����� ���� ��� ���

�ا� با� �ا��     ��� ����� �� �� ������ ب� ����� ���� ��� ���ئ� ������. ��� ��� ب��� �����، پ��

���  ��� ������� � ���� ��� ���� ����� �� ���������� �� �� �����ت ��ب�� ب� ����� ���

��� آ���� ��� ����� � ����� �����  � �����ت ����� ب� ����������، ���� � آ���� ������� ��

� آ� � ����� ���ا�� �� ������ا� با� �ا�� ����ا��، ب�ا��        �� ����� ب� ����� ������ �����

 (�����1396،  ب�� �����. ��

 

4-1.�����GARCH��

���� � ���� ���� �������ا��� ����ا��� �ا����� �� ������ا� � ������ا��       ب� ����� ������

�ا��� ���   ���اج  1986پا� �� �ا��    ������GARCH ������ ������� �ا�� ��ا�. ���   

�� ��ا� پا����   ��� ��ب�� ب� آ� ب��� ���،  ������ ���� ���������� ������� �� پ����

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Chi & Li 
2. Shangle & Solaymani 
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���� ����ا��   (�2011 3( � ������2013 2(، ���� � �������2016 ���1 �� پ���� �� ��������

 ��������������  ��� �� �������GARCH   ا� �ا����� �� .��� ��� �������  GARCH 

��ا� � �ا� �ا�     ��� ����� ���� ����� ������� ���� ������� �� �������� ��� �� �� �������

�ا�� ���ا�� � ���ا��     ���� ��� ����� ��� �� �� ����ا���  ��� ���� �� ����� ���

پا��،   ��� �پ������ � ��ا��  ��� آ�� ������� �� ���� ������� ��� ����� ���� پ�� �������

.��������� � ��� آ� �� �� �� ���(. �1389 ����� � ����ت ��� ��: ���� �� ��

�1)               ��
2 � � + ∑ ����−�

2 + ∑ ����−�
2�

�=1
�
�=1 

 

�(����PCAا����)�����������.4-2

����� ����� ��� � ���� ���PCA)4      �� آ���� ��� �ا� ����ا� �ا��� ����ا� ����ا� ���� ،

��� ����� ����ا��� ����ا���،    �������� ������ ����� �� �� �� ��� ���� ����� ����

�ا���. �� ���ا�    ����� ����، ����، ������ ���ا� � ��ا��� ����ا� �ا� �ا�� �ا��� �ا�       

�ا�� ����ا� ��ا����ج     �ا� ���� ���. ����� ��� ��������� ��� ��� �� ���� ������، ����

����� ���� ����� ���� �� ��� ��������� ����� �� ����� ��� �� �� ��� �� ��� .���  ����� ����

�� �� �����ب ����. �� ������ا�� آ��ا�� ��ا���، ���� ��ا�� � ����ا���       ����� �� ��� �����

�ا�� ����ا� ��ا��     ��ا� �ا��. ���ا�� ��� ��   ��� ����� ������� �� ���� ����� ����� �����

 ��m �ا�   ����ا� ��ا�� ��ا�، �ا� ���ا�      �����m �� ��ا���   pپ���� �� ����� �����  �����

 �� ������p ����.� ،����1389ث) 

 

�(SVARا����������ب����ت�ب��ا�����������)�.4-3

 ���� �� آ��ا� �� �ا���� ���ا���    ������� ��������� ������ �� ���� �������� ����� �� ��

( ������ ����� ��ا� ���ا�� ��آ��ا� ����ا�     ����VAR ����. ��آ��� ��������� ������ �

�ا�� ��ا��� ��ا�. �� �����ا��      �� ���ا� � �ا� ��ا��� �ا��� �� �ا��      �� ���� �����ا�  ����

�� ����� � پ��ا��� �ا�� ������ا� ��ا� �� ��ا� ����ا�        ��������� ������ ���� ������� ����

�� �� ������� �� ������ ����� ��� � ��ا���� �ا� ���ا� �� ��ا���      ��� ��������. ���� �� �� ��

�� �� ��ا���� ��ا� ���ا� ���ا��      ���. ������� ��� ��� ����� ���� �� ���� �������� ����

���� �� �� ������� �ا� �ا����ب ��ا�� �ا����ئ�. �� ��ا�       ��� آ���� ����� �� ���� ���

، ������ت ���� � ������ت ������� �� �ا��� �����ا�� �ا��    ���� ����� ���� ����� �����

����ا� �   ( �ا�� ����ا�  �SVARا�� ��������ا� �ا����� �ا������ �     ��� ����� ������ ���.

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Kurasawa 
2. Jones & Olson 
3. Arshadi 
4. Principal Component Analysis 
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����� ��� �����  ���VAR ����� ا��   � ��� ���� ��� ���� �� ��� ���ج�VAR  ا������� ،

������ ���������� ���� ���ت ��ا��  ��� ������� ���� ���� آ����  �� � ����� �� �����

�ا��   ����ا�  ��VARا�. �ا� �ا�ب آ� �ا� �� ���ا��       �VARا��   �� ��� ���� ��� ���

�ا��� �ا� ���ا��     ���� ��ا���� �ا��، �ا�� ���ا� ��ا�����      ������� �� �� ���� ������ ���

�. �ا�� ��ا�   ��� �� �ا�� �ا��� �ا�� �� ���ا� ���ا�� �ا�       �� �� ���� ������� ��� ���� �� �����

��� � ������� ������ ��������� ���SVAR:��� ��� ��� �� ) 

�2)                        ��� � �0
∗ + ∑ ��

∗��−�
�
�=1 + �� 

 ���� ��� �� ��A          .ا��� آ�ا� �ا� ����ا�� �ا�� ������ا�� ���ا� ��ا�������� ������

 �������� ���� �������� �����  ،����� �����
�� �ا�   �������� ����ب ��� ������ �  ∗

����� ����� �� ������� ������� ���  .������  ،�����1396) 

 

�.��ت�������ب�آ�������5

�������������ا��پ�����.5-1

�� ���ئا� �ا�� ��ا�.     ، �������� ���� ������� �� پ���� � ������� �� �� �� آ���1 ���� 

�� ���� ���� آ�ا��   1395 - ���1370  ��ت ���� ���� �������� ����� ������ ����� �� �

 - �1370ا��   �������� ���� ������� �� پ���� �� �ا��ت ��ا�� �ا��� �ا��    � ����  �����1

 آ��� ��� ���.  ��� ��2 ���� ���� ����� ������ ����� ����� 1395

 

�آ��ا.�������������ا��پ���������ا��1ج����

���ا������������

1 ������� ����� ��� ��� ��� REX 

2 ���� ��� INF 

3 � �� ���� ������ ���� RTSP 

4 ��� ���� ��� RGCP 

 ROFB �� � �����ت ������� ��� ����� �����ت ���� 5

6 ����� ������ ����� ��� ���� �� ������ HPRGDP 

7  �������������� ��� ��� UEX 

8  �������������� ���� UINF 

9  �������������� ���� ���� UTSP 

10  �������������� ��� ���� UGCP 

11  �������������� ������� EUN 

12 
 ������ ���� �������������  ����� �� �������
 �� � �����ت ������� �����ت ����

REUNOFB 

 ��� پ���� ����: �����

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. https://www.amar.org.ir/ 
2. https://tsd.cbi.ir/ 
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�ا���������ا�������ا����اج������ت���ب���.5-2

��ARCHا������������،��������������������������������������������������ج�������������

��GARCHا�������ا��������������������������������،���������،����������������������

�ا�������ا�������ا������������������������������������آ������������������������������

�����������ا����ا���������ا�������������������������،������������������������������

����ا�������ا��آ�ا�����������������ا�������.����������������������������ج��������������

:������������������������������

�

�
��1395-������1370.������ت���ب����ا��������ا��������������1ا��

�����پ���������:������

�

���������������1374ا�����ا����������������1���������������������������������1372

���اا�������اا�������اا���ت�����������اا�.����1392اا����اا�������اا������1390اا�������اا���

�ا����ا����������������������������������������������������1372������������1374

�����������������.�����ا�����ا��پ��ا������������������������������6����������145آ�����

�ا�����ا����ا�����������������������������پ�����پ���،���������آ������������������پ�����

������������آ�������������������ا������ا�������ا�����������������15������������1373

�������������������ا�����ا�.��ا�����������������������������������������������������49

������������������������������������6500ب������������������������������������1373

�������ا���������������������آ�����������������������������������������.������������11000

�ا�����ا������ا�����������������������������������������������������.��������������

������������������������،���������������������������ا�����������.���������������������

���ا�����ا�����ا������ا�������ا�������ا�������ا�������������������������������ب������������

�����������������ج���������������������������ا�������ا����������������ت�����،������������

���.�����
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�ا��� ��ا� ��ا� �ا�      �1392ا� ��ا� ��� �ا��     ���1390 ���� �� �� ��� ��� �ا��   

�� � �ا���  �������� ��� ���، �ا�� �ا���، ���ا� �ا     �������������  ���� �� ���� ���

���� ��ا������� �ا� �� ��ا� ���� ���ا�� ���ا��� ��ا�        �� ���� ��� ���� ������ ���� ���.

�� � ������� ���� �� آ� ����� ����. �� ��� ���� �ا� �ا�� ��ا����     ���� �� ������ ����� ��

���ا�� �� �ا��    ���3600ا�� �ا�    ������1200 ���� ��� �� �ا���� ��ا�� ��    ��� ��� �����

�ا�� ��� �� ��ا� ���� �ا��     �������ا��� ��� �ا���  ��� ����� ��� � ��� ����  1391

�ا��   �� ����� ������ ���� ���� � ��ا���� ��ا���   ���1391. ������ ���� ��� �� ��� 

�� ������  �ا�  ���� ����� ������ ����.  ����517 ����� �� �� ������ �  ������766 ��  ���

������ ��� ��آ�� ���� ������ ����ا� �  ������ � ������ ���� ��� �� � ��� ��� ���� �����

�� �ا� ��ا� ����ا���     ���� �� ���� ����� ����� ��� ����� �� ���ا�  ����5/30 ��� ���� 

� �����8/6- ��� ��� �� .��� ���� )����� ������ � ����� ���� �� ��� ���  ����� �� ������

���ا� ��� � �ا��    1391  �� �� �ا�� ������ ����� ������ ����� ��. �� ��� ���� �ا  ������

�ا���� �� ������ا��    ������ ������� ����، ���� �� ������ ����� ���� �ا� �ا�� �ا�����   

���� �� ����� ����ا��� �ا� ���ا� ��ا�      ���� ����� �� � ��� ��� ���� � ������ �� آ�

�� ����� ������ ����  ����� ����� ����� �� آ���� �������، ����� ������ ������� ���� ���

.���� 

��ا� �ا� ��ا�� ����ا�� ��ا������       ����� �� آ��� �� ���� ��، ����� ������ ���� ��

�ا���   ������� �� ����� ����� ��� ���. ������ �� ����������������� ���� ������ ����� 

�ا�� ��ا���   ������� ������ج ��� �� �ا���� �ا����� ���   ������������� �� ���� ������ 

 .��� ������ ����� �� ��� �� � ���� ������ ���� 
 

�آ������ا�ا���.5-3

����� �� ��� ������ �� ��� ����� �� ���� �� ����� ���� ��ا� ���� �ا��،    ������1 �� �������

����. �� ����ت ���� �����  ��� ����� پ� �� �� ������ت ��� �� ������� ������ت ��� �����

، � ��1395ا��،   ���ا� � �ا��   �����ا ���ا� �  ����2 ��� ����� ����� ������ �� �������

���. ����� �� ����� آ����  �� �� آ���� ������ ������� �� ����� ��، ����� ������2  (.223

����� �������� ������ �� ���� ��ا� ����ا� ���ا��� ����ا� � �ا�� �ا��� ��        ���� ���� �����

� �ا��� ��ا�    % ���� �����. ���� �������� ���� آ���� ��� �� ��ا� %10 � ����5 ���� 

���� �ا��ب � ��ا��ت پ����ا�� آ� �� ��آ����ا�� پا�� ��      ���� �����. ��� ����� ���� ���

 ���� �� ��� ������� �� ��آ��� ��� ������� ����.   ���� ����� � ��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1. Stationary 
2. Mean-Inverted 
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�������.�����ج�آ�������������������������2

�ADFآ�����������
�����

�ب����

�������������ب��ا��

�ا������� 1%�5%�10%�

REX 218677/6- 1 495677/3-�890037/2-�582041/2-�I(0)�

INF�396578/3-�5�496346/3-�891234/2-�582678/2-�I(0)�

RGCP�559456/4-�2�496346/3-�890327/2-�582196/2-�I(0)�

RTSP�742746/3-�1�495677/3-�890037/2-�582041/2-�I(0)�

ROFB 954492/5-�1�050509/4-�454471/3-�152909/3-�I(0)�

HPRGDP�981721/2-�5 498439/3-�891234/2-�582678/2-�I(0)�

UEX�185588/5-�1�589531/2-�944248/1-�614510/1-�I(0)�

UINF 278581/6-�1�588772/2-�944140/1-�614575/1-�I(0)�

UGCP�801394/8-�1�588090/2-�944039/1-�614637/1-�I(0)�

UTSP�684960/5-�1�589795/2-�944286/1-�614487/1-�I(0)�

EUN�804846/6-�1�589795/2-�944286/1-�614487/1-�I(0)�

REUNOFB 704913/3-�3�590340/2-�944364/1-�614441/1-�I(0)�

 ����پ���������:������������������������������������������������

�

�(�������SVARب����ت�ب��ا�����������)�ب�آ��������.5-4

���������������VARا�����ا�آ��������������������������������������������������������

���.����������������ت������������������������������������.������ا���ا��ت��ا��������

����ا�����ا����������ا�����ا����������ا������������������������������ت�������������������ث��

�������������������������ت����������������������ث���������ا������������������������

پ�����ا��������������ت��������،��������������������.��������������������������ت�����

������SVARا��.��ا����ا��������������������������������ث��ت����������آ�����������ا�������

������ا������ا����ج��ا�����ا�.���������آ�ا�����ا��������ا������آ������ا���������آ������ا�����ا���

�����������������������������SVAR�������������������������������:ا����������ا�������ا����

�������������،����������������ت��������������������������������������،�������������

�ا��������������������ا�����ا���ت����ا��������������������ت���������������������������

������ت��������.

 

���ب��������������������.5-4-1

�ا��������ا�����������ا������ا����ا����ا��������������������������������آ��������������،�����3

��ئ��،�-����������������������آ��������آ�����������������������������������������.�������

����.��������������ب����،�������������������������3
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���������ب�����.�����������3ج����

�����
��ا���������

(����������LR)�

ب����������پ��

(FPE)�

آ��ئ���

(AIC)�
�(��SCا����)

��ئ���-����

(HQ)�

0�---�6861/151�37332/16�48296/16�41757/16�

1�0844/398�213072/2�14546/12�69368/12�36673/12�

2�0057/420�019920/0�432977/7�419764/8�531253/7�

3�*4713/102�*007749/0�*483699/6�*909058/7�*058986/7�

4�59311/20�008418/0�556950/6�420881/8�309248/7�

�����پ���������:������

�

 آ�����ث��ت�����.5-4-2

��������ا������������������������ب���������������������ب���������������ث��ت����،������

����������������������ب�����،��ا����������������.�����������������ب���������������������

،�2ب�آ��������������ث��ت�������������������ا��ت��ا���������ث�ا�ت������ا��با��.���ا�����������

��ا�،�����������������������������ا���آ����������������������������آ�����ث��ت���������������

�ب��ب���������������ث��ت����.

�

 
�.�آ�����ث��ت��������2ا��

�����پ���������:������

�

 ���ب���ا����آ�.�5-4-3

�ا������ا����������ب��������آ��������������������������ا������ا�����ا��������ا��با���ا��������

�ا��������ا�ت�����������،�����������������������������ت�ب��������������������������
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�ا��������ا�ت�����������������������ا���ت�ب��ا����������������������������������������

������������������.����������������3�����5ج��������.�������آ���������������
�

�
�������������������ا����ب������������������.���ب���ا����آ���������ا���ا��ا������3ا��

���ا��������ا������

�����پ���������:������
�

��������ب��������آ�����������ا������ا�����ا��������ا��با�������������������3ب��ب���������

�����������،�پ�����������ب�������ا�����ا�������������������������������������������

�������ا���ا��با����ا�������������.�����������������������������������پ�����ب����������24

����������ب�����������������������ا�����ا����������������ب������������������������������

��������ب������������������������������������،�����������ا��������������ب��������������

����ا��ج���������������ت������������ب������آ�������������.��������������������������

���ا�������ا�������������ا��ا��������������ب������������ب���������،���ا������������������������

��آ�ا�����ا���������ا��ب�����������ب��پ�آ�����������������������������������������������

�.�ب������������������������������������
�

�
.���ب���ا����آ���������ا���ا��ا���������������������ا����ب��������������������������4ا��

�����������ت�ا������������ت�ب���

�����پ���������:������
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ب����� ����� ��� ����� ������ ����� ب� ��� ���� �� ��ا� ���ا�� ��ا���ت     ������4 

ب� ب��  ���23 �� ب� ���� آ� پ��� ����� �ث�� ��� � �� ����  ��������� � �����ت  ب���

�� � �����ت ����ا��� �ا� ��    ب� ������ ����� �����ت ب������.  ب� ��� ���� ��� پ�� ��

���� ����� پ��� ������� ���، ��� پ�� �� ��ا� ��ا��� ��ا���� ����ا� � ��ا��� ��ا��       

�� ���� ��ا� ����ا� �ا� ����� ���ا�� �ث�ا� �ا�� ��ا�.        ��ب� � ب� �� �������� ������ ��

�ا�   �ا� ��ا���� ����ا� � ب��ا��     �ا���� ب��ا��   ������ ����� ���ب� ���� ���� ���� ب��� �ا����� 

 ����� ��� �� ������ ����.   ��� ب���� ����� ������ ������ ب� ������� �� ��� ��

�

 
�������������������ا����ب����������������������.���ب���ا����آ���������ا���ا��ا������5ا��

���ا��������ا���������������������ت�ب����

 ��� پ���� ����: �����

 
، ����� ����� ��� ����� ������ ����� ب� ��� ���� �� ����� ��ا� �ا���   ������5 

���. ب� ���� ��ا���� پ��ا�    ������� �� ����� �����ت ب���� �� ���� �� ���������������� 

ب� ب�� ب� �ا�� ��ا�� �ا��     �����24 ����� ���� ��� ب� ��� ����� ���� ��� � �� ���� 

�� ��ا�� با� �ا�� ��� ��ب�ا��      ��� ����ا�� � �ا�����   �� آ����� �� ب���� ب�����.  پ�� ��

��� ��� � ��� ������� ����� ������� با�   ����������������  ����� � ������ت ��� ��� ب���

���، ب� ��� ����� ������ ���� ب� ��� ���� ���� ���� � ��� ب��� ����� ب���  آ���� ��

��� پ��� ������� � ��ا���� ��ا�    ب���� ��� ������ � ����� �� ���� ����� ب� ����� �����

�ا���   ������ ���� ��� ����� ������ ��� �� ������� ����. ��  ����� ��� ��� ����� پ�� ��

��ا� �   �� ب���� ���� � با��� �ا��   ��������������� ���� �� ب� �ج�� ����� ������ ب��� ب��� 

��� �� با�   ���، �����ت پ��� ��� ���� ������ �� ������ ���� ����� ��� ������� ����� � ������

�� ��� ����� ���� � ��� ���� �� ��� �ا���� ����ا��� �� با�     ��� ���� ����� �����

�� ���� ��ا� �� �ا���� �ا�     ب�� �� ����� ������ �� آ��� ب� ��� ��ج�� � �� آ���� ��� ����

���ب� ���������� ���������� ������ �ج�� ����� ب����، ����� ������� ���� ������ ��� �� 

 ����. ���� � �������ت ��� �� ����� �� �� �� ��� �� آ� ��� ب� �����ت پ��� � �����
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����ا������ت����.�5-4-4

���.��������ت��������������������پ���������������������������������������������������1

����������������������������������������������ت������������������������������،���������

��ا����������������������������������������������������4.�����ج�������������������

��������ا�����ا����ا���������ا��������������������������ا���������������.���������ج���

��������ا��������������ت�������������������������ا�����������،����������������ت�����

����������ت���������������������������ت�������������ا��������������������������ت�����

�����������������������.����

�
����ا����������ت�������������ا����.�ت����4ج����

�����(RGDP)�(EUN) (ROFB)�(REUNOFB)�

1�00/100�00/0�00/0�00/0�

2�51/99�21/0�09/0�18/0�

3�33/99�13/0�48/0�04/0�

4�93/98�05/0�87/0�13/0�

5�33/98�03/0�25/1�37/0�

6�68/97�04/0�60/1�65/0�

7�02/97�08/0�93/1�95/0�

8�38/96�12/0�24/2�24/1�

9�77/95�17/0�53/2�51/1�

10�21/95�21/0�79/2�77/1�

11�69/94�25/0�03/3�01/2�

12�20/94�29/0�25/3�23/2�

13�75/93�33/0�46/3�43/2�

14�34/93�37/0�65/3�62/2�

15�95/92�40/0�83/3�79/2�

16�59/92�43/0�00/4�96/2�

17�25/92�46/0�16/4�11/3�

18�93/91�49/0�31/4�25/3�

19�63/91�52/0�45/4�39/3�

20�34/91�54/0�58/4�52/3�

�����پ���������:������

�

�ا���������ا�������������������������������������������������ا�������������������ج������

����ا���،���ا������������ا�������ب��������������������������������������،�����������ا���

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1 . Variance Decomposition 



������������������ا����������ا��������ا������ا����ا�)�(�/�77

����ا����������������ا��������������ت�����������������ا���������ا����������������ت�����

���������������ج،�������������������������.������������ت��������������������������ت�����

����ا����������������������ت�����������������������������������آ���������ا���ا�������

���ا���������ا��ت����ا����ا�������������������100.��������������������������������������

��������������������ا���������ا������ا��ت������������������������������������.������������

���ا�.�����������ا��������������������������������������������������ت���ا������ا�����������

�����������������������������������������������21/95ت�����������������������������

����،�����������������ا���ت���������������������������������������������������21/0

����ا�������������ا������������������������������������������79/2ت�����������������

����������ا�����ا���������������������������������77/1ت�������������������������������ت�

�����.�����������������������������

�

������ب�������ت����.�ج��6

���ا�������ا���������ا������ا�.��������������������ا����������������پ�����������،��������������

�����ا�������ا�����ا�����������������������������ت����������������������������������

�ا�����ا���ث��ا������ا����������������������������ا�����������أث�آ����������������������������

�ا����������������������������������آ��������������������������������������.�����������

��ا���ا���.�������ا�������ا������ا���ا����������������������������������ث������������������

�ا��������������ا��������ا�����ا���������ا��������������ث����������������������������������
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� ��� ث��ت  ���� ���������� ���� ��� �پ�� ��� ����� ������ ���� ���� ���� ����،  �����

�������� � ������ ������� ����� �� ���  . 
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����ا�� �� ��ا� ����ا� ����ا� ��ا������ ���آ�ا� �� ��ا�         ��� پ��� ��� �����. �����
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