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1 .   Ä»|¬»

¾ÌÌ e �¬¿ Ä] ÄmÂe Z]Ä �Âe یZÅرÂ�¯ ه|ÀÀ¯d�ZÌ� ،ي¿ZÆm دZ�f«در ا Äf§ZË  ي·Âa یZÅ

ا»Z�fد  ¾Ëا  ��Âe  Ä¯ي»  Äf§�³ [°Zر  ÂËرو   Ä¬�À» و   Z°Ë�»آ  Ä¸¼m از  [�رگ  �Âد  ZÅی 

ا»Z�fدی در    ZÅی ¯��ن �Zزد، [� «Ä°�Ì¤f ا»Z�fد Âyد اÂ�¯ ¾ËرZÅ را «�iZf «ي[�ا񯿿�ÀËوه

. در Àq| دÄÅ اÄ] �Ìy وا��ZÆm Ä¿ي �|ن، Å¼´�اËي  [��اËي دارد  Â�¯ �ËZ�  �Ì¿ ZÅ�ÌiPeر

ا»Z�fدی   وا[�f´ي  آن  �Ìaو  و   Äf§ZË  �Ëا§�ا  ZÅرÂ�¯ «Z·ي   ºf�Ì� و  ZÆm¿ي  ا»Z�fد 

Ä �Âe ي·Z» یZÅزارZ] .dه ا�|� �f�Ì] �´Ë|°Ë Ä] ZÅرÂ�¯Äf§ZË   رت وZne ی𿿿Z] ºnu و

ÄËZ»ک��Â� و ا»Z�fدی  ¿Z¿Z�Âت   Ä¯ ه|� \mÂ» ZÅرÂ�¯ ¾Ëا ËZÅي ¯Ä  ³~اری Zyرmي 

ا»Z�fد  ¾Ëا از ��Z¿Z¯ ªËلدZÅ|Å رخ «يدر  .  ¯ZÅ|À ��رZÅ  �Ëی «fz¸¨ي [Â�¯ �ËZ� Äر، 

�v]  Z] ÄmاÂ» در   ZÅرÂ�¯ Ä]�neآنZÅی    یZÅ�Ì¤f» Ä¯ dاز آن ا� ا»Z�fدی اZu �Ìy¯ي 

از    ¯��ن [�ZÌری  ا»Z�fدZÅی ¯�Âا»Z�fدی  و�Ëه   Ä]  ZÅر   Ä �Âe Zuل    dve �ÌiPe    در 

d�ZÌ�  ي·Âa یZÅی [�رگZÅدZ�f«ار  ا�«Äf§�³�v] ات [ | از�iا ¾Ëآنا¿| و اZÅ  �Ì¿ ي·Z» ی

dا� Äf§ZË ای  .  §�و¿ي�] «Z·ي  در وا»�  [ZزارZÅی   ¾Ì]  Ä¯ يËZÅرÂ�¯آنZÅ    مZ£اد Z e«¶ و 

و �Â�¯ �ËZرZÅ    ا§f|اZ¨eق «يZ·ي  از ��Z] ªËزارZÅی «و    «�ºÌ¬fاË¾ ��رZÅ�Ë  وÂmد دارد  

Ä¯    Z]  ي¿ZÆm ي·Z» یZÅزارZ]¶»Z e    ،|¿ی دار�f¼¯  dve يmرZy رتZne ªË�� از�ÌiPe    ¾Ëا

 (.Ì¿2 ،2015¸ي ؛1 ،2014)q¾ و Z°¼Åران   ا¿|»�ار Â�ZÅ Äf§�³ک

 �Ì¤f» Ä] ÄmÂe  �] �iÂ» ¶»اÂ� دی وZ�f«ی ¯��ن اZÅ آنZÅ    ن وZ¿دداZ�f«اره [�ای اÂ¼Å

d�ZÌ�ºÌ¼�e اZzeذ  [�ای  وا»�  ³~اران  در   .dا� [Âده   dÌ¼Åا Zuئ�   \�ZÀ» ZÅی 

d�ZÌ�d�ZÌ�  |ÀËا�§ در  ا»Z�fدی  داy¸ي،    [����وه³~ارZ�Ëن  ³~اران  §Âf¯ZرZÅی 

¾Ì] «ي�ZÀرZÅÂËی  »�ار   ÄmÂe «Âرد   �Ì¿ را  در  ا·¼¸¸ي   |Ë|� ¿Z¿Z�Âت  [�وز  از   Ze  |ÀÅد

|ÀËZ¼¿ �Ì³Â¸mی  ¯�Âر  ا»Z�fدی  ¿�� �Âf¯Z§d�ZÌرZÅی ¯��ن   Ä�¬¿ از   .  lËZf¿ ³~اری، 

اÄ ·Z�» ¾Ë اdÌ¼Å §�اوا¿ي [�ای [ZÆm hv¿ي �|ن و اد£Zم «Z·ي در ¯�ÂرZÅی در Zuل  
 

1. Chen et al. 
2. Neely 
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از ��§ي «ÂË Ä¬�Àرو [ÂÀ� Äان Ëك ا»Z�fد [�رگ ¯ÂÀ� Ä] Äان   Ä �Âe از Ä¸¼m ا�Ëان دارد.

.dا�  dÌ¼Åا Zuئ�  دارد،  ÆmÂeي   ¶]Z« Zneرت   ºnu ا�Ëان  Zneری  ��¯Zی  از  [�   Ë°ي 

¾Ì] وق|À� ��Âe ه|� ��fÀ» رZ»س آZل «يا�Âa ا·¼¸¸ي  ºÆ� ¾Ë�f�Ì] Ä¯ d¨³ انÂe

¾Ìq از ا�Ëان [ |  «Ze2020   Ä] ª¸ f    2001در�| در �Âل دوره    Z�     ºÆ� Z]24درات 

  ��Âf» ºÆ� Z] ÂËرو   Ä¬�À»16    Z] ا�Ëان  واردات   ºÆ� ¾Ë�f�Ì]  ¾ÌÀr¼Å .dا� در�| 

  ��Âf» ا[� و�] Z^Ë�¬e ºÆ�20    ¾Ìq رو وÂË Ä¬�À» Ä] ª¸ f» ن دورهZ¼Å لÂ� در�| در

¿¼Âدار )  .dد1ا�Ây ریZne ك �¼|هË�� �� Ä] ا�Ëان  ¯¶    ( �Z� ºÆدرات   Ä]  d^�¿

 دZ�¿  .|Åن «ي Z�2001  Ze2020درات را در �Âل دوره 
 

 
 �Z� ºÆدرات اي�ان [Z¯�� Äی �¼|ه Zneری ¿�^Z� ¶¯ Ä] dدرات  Â¼¿(1 .)دار 

 À� :�^À»(IMF)|وق [Ì¾ ا·¼¸¸ي Âaل 

 

)Z¼Åن ¿¼Âدار  در   Ä¯ رÂ�1ه «ي|ÅZ�» )  لZ� Ze ÂËرو   Ä¬�À» دÂ�2010    ¾Ë�f�Ì]

  Ä] ان�Ëدرات اZ� ºÆ�  در .dص داده ا�Z�fyد اÂy Ä] درات راZ� ¶¯لZ�ZÅ  Ä] �Ìyی ا

ºË�ve و�� ¶Ì·د  ¾Ë�´ËZm ¾Ìq و Äfدا� �ÅZ¯ روÂË Ä¬�À» Ä] ان�Ëدرات اZ� ºÆ� ZÅ
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ZËÂ³ ZÅی Zne ºnuرت [𿿿Zی ا�Ëان [ÂË Ä¬�À» Zرو ا�d و  «ÂË Ä¬�Àرو �|ه ا�d. اË¾ داده

d�ZÌ� �Ëر�ي ��ر�] dÌ¼Åا Ä·P�» ¾Ëا¾Ëي ا·Âa یZÅ    نZ�¿ ان را�Ëا «Ä] Ä¬�À ا»Z�fد 

 دÅ|.  «ي

ªÌ¼� ی  [�ای [�ر�يZ¯�� �´Ëد Z] Ä�ËZ¬» رو وÂË Ä¬�À» ان و�Ëا ¾Ì] رتZne ºnu �e

( �ºÆ واردات ا�Ëان از �� ��Ëك �¼|ه Zneری Âyد ¿�^d  �2¼|ه Zneری، در ¿¼Âدار )

|رج در  ¿�Zن داده �|ه ا�d. ا����Zت «Ä]2001    Ze2020  À ¯¶ واردات در �Âل دوره  

( «يÂ¼¿2دار  ¿�Zن  �¼|ه  (  ��¯Zی   ¾Ì] در  ÂËرو   Ä¬�À» از  ا�Ëان  واردات   ºÆ� Ä¯  |Åد

ا«Zرات «vf|ه ��[ي    Ë�f�Ì]2009    Ze2013¾ و [ | از آن از �Zل    Zne2008ری Z� Zeل  

اºÆ� �Ì¿ �Ìy واردات ا�Ëان از   ZÅی [ºÆ� ¾Ë�f�Ì را [Ây Äد اZ�fyص داده ا�d. در �Zل

�Ì» ¾Ë�e𿿿Z] Ä] ¾Ìq  .dه ا�|Ìر� Z¯�� �´Ëد ¾Ì] دÂy ان 

 

 
 �ºÆ واردات اي�ان از ��¯Zی �¼|ه Zneری ¿�^Ä] d ¯¶ واردات  Â¼¿(2 .)دار 

 À� :�^À»(IMF)|وق [Ì¾ ا·¼¸¸ي Âaل 

 

  ZÅرÂ�¯ ي¸yي و دا¿ZÆm تZ�Z^eار t�� در \�ZÀ» رZ°Åرا Äارائ Ä·P�» ¾Ëا Ä] ÄmÂe Z]

\Ìآ� از  �Ì³Â¸mی   ZË و   �ÅZ¯  dÆm  یZÅ�v] آZiر  e°�ار  �|م  و  ا«�ی    ZÅ آنا»Z�fدی 
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�Åو�a از .dط «ي��وری ا�Z^Àfا� ºÆ» ¾Ëم �|ه اZn¿ی اZÅd�ZÌ� Ä¯ دÂ�  ي·Âa یZÅ

ZÅی ¯��ن  ا»Z�fدZÅی [�ر³ي Âqن آ«�Z°Ë و «ÂË Ä¬�Àرو [� «Z f»2  �Ì¤fرف و ¿Z f»1  Zرف 

  ZÅرÂ�¯ �ËZ� ي در·Âa تZ»Z¬» تZ¼Ì¼�e دی وZ�f«ا�ÌiPe   دی داردZËز    ¾Ëو ا �ÌiPe    از | ]

dان �|ه ا�|Àq ي دو·Z» ان�v]  Z°Ë�»د آZ�f«ي ا·Âa d�ZÌ� �Ëت [� ��رZ ·Z�» ه|¼� .

ا¿| و e |اد ¯¼ي از «�Z ·Zت  [� «ZÅ�Ì¤fی ا»Z�fد ¯��ن ا»Z�fدZÅی ¿ÂÆ�Âر «f¼�¯� �|ه

Äfyدا�a  ZÅرÂ�¯ �ËZ� �] ÂËرو   Ä¬�À» Âa·ي   d�ZÌ� �Ëات ��ر�iا [�ر�ي   Ä]  نÂÀ¯Ze ا¿|. 

�»Ä ·Z  ر�ي�]  Z]  Ä�]را در  ¯��ن    ��ÌiPe  d�ZÌای  «ZÅ�Ì¤fی   �] ÂËرو   Ä¬�À» Âa·ي 

  .dم ¿�|ه ا�Zn¿ان ا�Ëد اZ�f«دی در اZ�f«ا 

[ZÀ[�اË¾ ا�a ¾Ëو�Å [� آن ا�Ä] Ä¯ d [�ر�ي ��رÂa d�ZÌ� �Ë·ي «ÂË Ä¬�Àرو [� 

�داری  «ZÅ�Ì¤fی ¯��ن ا»Z�fد ا�Ëان از ¯Z¿Zل Zneری در »Ë \·Zك ا·´Âی ÂyدرÂÌ��³ن [

 ZË4[ي [Ä اÅ ¾Ë|ف [dÌ ^e Ä از ·Z^»Âردی و ژو ( [�bدازد. [�ای د�SVARd)  ZfyZ�3ری 

از   ( [Z ا�Z¨fدهMCI)  6(  ��yZ ��اÂa �Ë·ي 2016)  5( و ¯ZqÂرÂ¯Âqا و Z°¼Åران2014)

§Âf¯ZرZÅی Âa·ي    7ي ا�¸  روش   d�ZÌ� ¿¼ÀËZ|ه   �yZ�  ¾Ëا  Ä¯  dا� �|ه  ا��zfاج 

�ZfyZر «¬Ä] Ä·Z اÂ� ¾Ëرت ا�Ä¯ d در ادا«Ä  .  ا�Z f»dرف و ¿Z f»Zرف در «ÂË Ä¬�Àرو  

�Ì³د �a از آن در  در »�¼d دوم «^Z¿ي ¿��ی و �a ÄÀÌ�ÌaوÂ» �Åرد [�ر�ي »�ار «ي

و در  Äfyدا�a Â´·ا [ZÌن �ZfyZر  «ZÅ�Ì¤f و  [Ä « �§ي  ¿Â� d¼�«    lËZfم  ZÆqرم   d¼�«

ÄnÌf¿ dËZÆ¿ و در dه ا�|� Äارائ ZÅآورد�].dی «��ح �|ه ا��Ì³ 

 
1. Conventional 
2. Unconventional 
3. Structural Vector Autoregression 
4. Lombardi and Zhu 
5. Kucharcuková et al. 
6.   Monetary Condition Index (MCI) 
7. Method of Principal Factors 
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2.  �Åو�a ÄÀÌ�Ìa ی و��¿ Ê¿Z^»

�Z f» Ê·Âa d�ZÌرف و ¿Z f»Zرف .  2-1

�Âد ¯Ë�Å Äك از  �Âa d�ZÌ·ي [Ä دو د�Âa d�ZÌ� Äf·ي «Z fرف و ¿Z f»Zرف ºÌ�¬e «ي

d�ZÌ� ¾Ëدار¿|. [�ایا ا[�ارZÅی «Z¨fوeي   ZÅ    خ�¿ |À¿Z» يËZÅرف ا[�ارZ f» ي·Âa d�ZÌ�

«ي را  Âaل   ºnu و  �Zل  [�Æه  در  «Z·ي  [�vان  �ÂÆر   Z] [�د.  ¿Zم  ZÅی  [Z¿ك   Âe2008ان 

ا»Z�fد ¿�خ  «�¯�ی   Ä] ر�Ì|ن  [�ای  [�vان   Z]  ÄmاÂ» در  Zaارو آ«�Z°Ë و   |À¿Z» [�رگ  ZÅی 

¯ZeÂه ا�¼ي  [�Æه  ¿�خ   �ÅZ¯  Ä] ا»|ام  [Z^iZت  و   ¾ÌËZa ¯�د¿|Âeرم  آن را u Ze|    «|ت  و 

ÌËZa¾ آورد¿|. ا«�v] ª¼� Zان در [�ZÌری از ¯�ÂرZËÂ³ ZÅی    (ZLB)  1¯�ا¿ÀÌËZa Äي �¨� 

اÂ] ¾Ëد ¯Ä ا§�اد [Æ´¿ Ä|اری Âaل ¿¬| روی آورده [Âد¿| و دروا»� ا»Z�fد در دام ¿¬|ÀË´ي  

d�ZÌ� يf·Zu ¾ÌÀq د. درÂ] دهZf§ا    �´Ëداد و د dد را از د�Ây رآ«|یZ¯ رفZ f» ي·Âa

«ÂاÄmا [�ای  «�ZÀ^ي  و  [�ار   |Ì·Âe اZÌuی  [�ای  ا»|ا«Zت   ¾Ëا ز�Ëا  ¿^Âد  [�vان   Z] �|ن 

 (. Z°Ì] �ÅZ¯2 ،2018ری ¯Z§ي ¿^Âد¿| )رود[Âش

ÄnÌf¿درd�ZÌ� ¯Zرآ«|ی  �|م  [Ä  ی  ا»|ام  [�رگ  ا»Z�fدZÅی  «Z fرف،  Âa·ي  ZÅی 

d�ZÌ� ده ازZ¨fا�d�ZÌ� .|¿رف ¯�دZ f»Z¿ ي·Âa یZÅ    ي·Âa  ي¿Â³Z¿Â³ یZÅرف ا[�ارZ f»Z¿

رزرو    .دارد §|رال   Ä¯  dا� ¿Z f»Zرف  Âa·ي   d�ZÌ� ا[�ارZÅی  از  Ë°ي   Ä»Z¿از�e �f�³ش 

  dve يËدارا Ä¿اÂf�a Z] دارZÆ] ي و اوراقf¯�� Ä��« ری، اوراقZne اوراق |Ë�y Z] Z°Ë�»آ

  d�ZÌ� انÂÀ� ¶ÌÆ�e   ریZ^fي3ا�Ëي، دارا» �Ëا§�ا را  «ZÅی Âyد   Ä]  ¾Ëا  Ä¯ |Åی  دZÀ 

در [Zزار ا�À�v»( dي و   ا§�اÀË|¬¿ �Ë´ي  ZÌa«| آن  ¿ZÆد ا�d و   ¾Ëا  Ä»Z¿از�e ش�f�³

)Z°¼Å1398ران،   «¬|اری   ¶ÌÆ�e  d�ZÌ�  .)QE )4  lËرا از  Ë°ي   �Ì¿  یZÅا[�ار  ¾Ë�e

«Â�Àر ا§�اÂa Ä��� �Ëل و در وا»� [�ای Å|ف »�ار    ا�Âa d�ZÌ� Ä] Ä¯ d·ي ¿Z f»Zرف

Âeان  �Âد. از ا[�ارZÅی دÂa d�ZÌ� �´Ë·ي ¿Z f»Zرف «ي«يدادن «ZÅ�Ì¤fی ¯¼ي ا�Z¨fده  
 

1. The Zero Lower Bound (ZLB) 
2. Rudebusch 
3. Credit Easing 
4. Quantitative Easing 
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[�رگ «¬ZÌس  در  داراËي   |Ë�y1  (LSAP ك¿Z]  ��Âe «�¯�ی(  ZÅ  |Ë|¼eی   Ä»Z¿�]  ،

 |Ìي   ��2ر�eی آZ¼ÀÅرا Ä»Z¿�] ده ازZ¨fه  3و ا�ZeÂ¯ ه�Æ] ي ¿�خeآ dÌ ره و�Z]در  Ä¯ ت|»

ZÅی «Z·ي  «|ت و ��ËZ داراËيZÅ|Àی «�¯�ی [�ای «Z] ¾fyZ� �iPfزده اوراق [¸Z] ��Âe¿ك 

(. در [�¿Ë|¼e Ä»Z| ��ر�Z] ،|Ì¿ك «�¯�ی  2018)رود[Âش،   �Âد را ¿Zم [�د[°Zر [�ده «ي

¯ZeÂه دو·fي  [ZÆدار  اوراق  §�وش   Ä] اوراق  ا»|ام   |Ë�y [�ای  آن  �ËZ|ی  از  و  ¯�ده  «|ت 

«ي ا�Z¨fده  و [¸À|«|ت   |Ë�y  ¾Ëا  ºnu [Âدن  Z�°Ëن   ¶Ì·د  Ä]  d·Zu  ¾Ëا در   .|À¯  

¿¼ي§�وش اZnËد  �ÌÌ¤eی  [Z¿ك   Ä»Z¿از�e ا¿|ازه  در   ،ZÅ  اوراق  |Ë�y  ªË�� از   �¬§ و  �Âد 

�Ëاوراق ا§�ا ¾Ëا d¼Ì« ت|»|À¸]و ¿�خ Äf§ZËي» �ÅZ¯ ت|»|À¸] ه�Æ] یZÅ  �ËÂm( |]ZË

Z°¼Åران  �d�ZÌ (.2012،  4و   �´Ëد «ياز  ¿Z f»Zرف  Âa·ي  [Z¿ك  ZÅی   d·Zyد  Ä] Âeان 

«�¯�ی در [Zزار ارز ا�Zره ¯�د ¯Å Ä|ف از اË¾ «|ا�Ì³Â¸m Ä¸yی از « °Âس �|ن ZË�mن  

 .ا�dورودی ��«ÄËZ و ÌËZa¾ آ«|ن ¿�خ ارز و Z] dËÂ¬e ¾ÌÀr¼Åزار Âaل 

 ZÅی ��ري� �Z¿Z¯Ê·Âa d�ZÌل  .2-2

��رZÀ » Ä] �Ëی ا¿Z¬fل �Âک Ëك ا»Z�fد    2014اروZa در �Zل  [� �^ÂÌ�Ì¼¯ ¦Ë� e ªن  

و ¯Z¿Zل    ZÅ5ی «fz¸¨ي �Z¿Z¯ ¶»Zل Zneری، ¯Z¿Zل «Z·ي [Ä ا»Z�fد دË´� ا�Ä¯ d از ¯Z¿Zل

¯À| و «ZÅ�Ì¤fی ¯��ن ا»Z�fدی اÂ�¯ ¾ËرZÅ را dve  ¿�خ ارز [Â�¯ �ËZ� ÄرZÅ ��ر�Ë «ي

�ÌiPe  ا دو  از  ¿�Zي  Zneری  Z�Z¬e »�ار دÅ|. ��رZÅ�Ëی   �iا  ¶»Z� �i6  d]Z«ر  �iا   �Ë~a7یو 
 

1. Large Scale Asset Purchases 
2. Operation Twist   
3. Forward Guidance 
4. Joyce et al. 

5.  ºË�ve دÂmو ¶Ì·د Ä]لZ¿Z¯ dان، «¼°¾ ا��Ëد اZ�f«ا Z] Ä�]ي در را°¿Z]   ZÅی �f�³ده [Ä و�Ëه در Âuزه «Z·ي و 
اZ»    �] Z§�� Ä ·Z�» ¾Ë·ي، ¯Z¿Zل  ¾Ëا�]ZÀ] .|�Z^¿ ان�Ëد اZ�f«ا  Ä] ی [�رگZÅدZ�f«ي ا·Âa d�ZÌ� �Ëی در ��ر�iÂ»

«Z·ي ارائÄ ¿�|ه ا�d. [�ای ZvÌ�Âeت [Z¿Z¯    �f�Ìل Zneری «f¼�¯� �|ه و ZvÌ�Âeت ÂXeرË°ي «�[Âط [Ä اZ¿Z¯ ¾Ëل
ا«�  «�Z ·Zت   Ä] ¯Z¿Zل   ¾Ëا ا³�i~اری  ¿Âvه   Z]  Ä�]را )  در  )2016و Z°¼Åران  و Z°¼Åران  ¯ZqÂرÂ¯Zqوا  و   )2016) 

 «�اÂ� Ä mد.

6. Demand Effect 
7. Competitiveness Effect 
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 ،Zaن اروÂÌ�Ì¼¯( d2014ا� .) 

و   «��ف   �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ» داy¸ي  Âa·ي   ¶ÌÆ�e داy¸ي(:   Z�Z¬e )¯Z¿Zل   Z�Z¬e  �iا

ÄËZ»ر «^|أ «ي��Â�¯ ر «^|أ و  ³~اری درÂ�¯ ا§�ا�Ë واردات [�ای   �´¿ZÌ]  ¾Ëا  Ä¯ دÂ�

ا�d. در وا»� ¯Z¿Zل Z�Z¬eی داy¸ي ا�i    ا§�اÌ·Âe �Ë| و �Zدرات [�ای ��¯Zی Zneری آن

 ÄÀË�Å  �Ëي  1ا§�ا» ار«¤Zن   Ä] «^|أ  ¯�Âر  Zneری  ��¯Zی  [�ای  ¿ËÂ¾را  و  §Zم   ( ، 2آورد 

2019  �f�Ì] ¯Z¿Zل   ¾Ëا از   ZÅ�Ëر�� «�Ìان   ،|�Z]  �f�Ì]  ZÅرÂ�¯ ریZne روا[�   Äq�Å  .)

  dve �Ì¿ Z�Z¬e �iد. [�ر³ي اÂ] |ÅاÂy�ÌiPe  ] ي·Âa  �À¯ن واÂq ا«¸يÂ�  ،Z�Z¬e کÂ� Ä

«Ä] ¶Ì واردات و Z� ¾ÌÀr¼Åدرات ��¯Zی Zneری ¯ZfyZ� �´¿Z�¿ Äر ا»Z�fدی و ارزش  

 ،dا§�وده ا� dا�  ،Zaن اروÂÌ�Ì¼¯(2014.) 

d]Z«ر �iکاÂ� :ی�Ë~ad]Z«ر Ä¯ يËZÅ  dve ر راÂ�¯ كË ی�Ë~a�ÌiPe  ار «ي�«  ،|ÀÅد

Ä�]در را �ÌÌ¤e Ä] درات و وارداتZ� نZË�m ¾fyZ� �iPf» Z]  ي «يÆfÀ» Ä·دZ^»  ¾Ëد. اÂ�

«ي�Âک  ZÅدرون  �À¯وا  ZË �ZfyZری  �ÌÌ¤eات  از  ¿�Zي   |À¿اÂe  ات�ÌÌ¤e  Ä] ا»Z�fد  زای 

  ،Zaن اروÂÌ�Ì¼¯( |À�Z] دیZ�f«2014اd]Z«و ر Z�Z¬e �iا Âeا¿Ë|°Ë |À´� را  �Ë~aی «ي(. 

.|À�Z] Äfدی دا�Z�f» |¿رو ZË |ÀÀ¯ dËÂ¬e 

Ëك  Âa·ي  �Âک  ا¿Z¬fل  ارز:  ¿�خ  ¯Z¿Zل    ¯Z¿Zل   ¾Ëا  ªË�� از  ZÅرÂ�¯  �ËZ�  Ä] ¯�Âر 

«Z¿|ل  ا·´Âی   dve-(  ²ÀÌ¼¸§IS-LM-BP  ZË و   )Â´·ا  tÌ�Âe ارز  ¿�خ   ¾ÌÌ e Âa·ي  ZÅی 

¿ËÂ¾،  داده «ي و  )§Zم  ¯�Âر  Â�2019د  Ëك  در  Âa·ي   ¶ÌÆ�e |� نZÌ]  Ä¯  Ä¿Â´¿Z¼Å  .)

|. در  Â�]ZËد و �Ìaو آن ارزش Âaل «¸ي آن ¯�Âر¯�ÅZ «ي«�ÅZ¯ Ä] �nÀ ¿�خ [�Æه «ي

ÄnÌf¿ی    �Ëا§�ا  |Ì·Âe و   Äf§ZË [Â^Æد  ¯�Âر  آن  Zneری  �eاز  «¸ي،  Âaل  ارزش   �ÅZ¯

«ي«ي اZ¨eق  ¯�Âر   ¾Ëا Zneری  ��¯Zی  [�ای   �Ì¿  ÄÌ�«  ¾Ëا  �°�  .|]ZË  و )ا«�   |f§ا

[Z°¼Å3  ،2016  Äران   �nÀ» أ|^» ¯�Âر  «¸ي  Âaل  ¯�ÅZ ارزش   dا�  ¾°¼» ¾ÌÀr¼Å .)

 
1. Expenditure-increasing Effects 
2. Pham and Nguyen 
3. Ammer et al. 
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|Ì·Âe ي �|ه وmرZy يÅ|] ارزش �Ëا§�ا   Ä»Z¿از�e �iا Ä¯�iا ¾Ëا .|Åد �ÅZ¯ ه    1را|Ì»Z¿

[�رگ«ي ا�³  [Â�  ،|�Zد،   ÄÀË�Å  �ÌÌ¤e  �iا از   �e�ÌiPe    Ä] «¸ي  Âaل  ارزش   �ÅZ¯ ¿ËZÆي 

 (.Zr¿񯿿]2010رد و Z°¼Åران، �Âرت ¯Ây Z�Z¬e �ÅZاÂ] |Åد )

2-3.   �Åو�a ÄÀÌ�Ìa

¯�Âر در ز«ÄÀÌ ا�iات ��ر�Ë  در ادا«Z ·Z�» ¾Ë�f¼Æ» Äت ا¿Znم �|ه در داy¶ و Zyرج از  

 .( آ«|ه ا�Âa d�ZÌ�1d·ي ا»Z�fدZÅی [�رگ [� �Â�¯ �ËZرZÅ در m|ول )
 

 . �a ÄÀÌ�Ìaوm(1) �Å|ول 

 lËZf¿ 
روش  
ªÌ¬ve 

 «Â�¯  ¾Ì¬¬vر «Âرد [�ر�ي 

 «�Z ·Zت Zyرmي 
  ª¿رو Ä] �nÀ» Z°Ë�»ي آ�Z�^¿ي ا·Âa d�ZÌ�

 .dه ا�|� ZÅرÂ�¯ ¾Ëدر ا 
VAR   یZÅرÂ�¯G-7  ºÌ¯2  (2001 ) 

  �Ëا§�ا Ä] �nÀ» Z°Ë�»ي آ�Z^¬¿ي ا·Âa کÂ�
  ZÅرÂ�¯ ¾Ëه ا�Æ] خ�¿ .dه ا�|� VAR 

¯�ÂرZÅی  
 ��Ìe¾  آ«�Z°Ëی

 Â¿Z¯3  (2005)وا 

  ZÅرÂ�¯  ¾Ëا در   |Ì·Âe و   d¼Ì« �ÌÌ¤eات 
�Âک   Z]  �^e�»  Ä¬�À» [�ËÂه  Zyرmي  ZÅی 
 .dده ا�Â] روÂË 

SVAR 
·Zf�Æن،  

ÂÆ¼mری qك و  
 «Znر�Zfن 

  Â¯Z»4وZËک 
(2006 ) 

  ¾Ëا |Ì·Âe رم وÂe ،روÂË Ä¬�À» ي·Âa d�ZÌ�
ارز   ¿�خ   �]  �iا  ¾Ëا و  «�iZf ¯�ده  را   ZÅرÂ�¯

 .dا� �ÌqZ¿ 
SVAR 

  ،�ÌئÂ� ،ZÌ¿ZfË�]
�Âئ|، دا¿¼Zرک و  

 ¿�وژ 

¾Ì¸¯ ن وÂ�¿Zm5  
(2011 ) 

  d�ZÌ� لZ¬f¿ي در ا¼Æ» �¬¿ ل ¿�خ ارزZ¿Z¯
�ZÀور   ارز  ¿�خ   ºËرژ  Z] ¯�ÂرZÅی   Ä] Âa·ي 

 دارد. 
SVAR 

¯�ÂرZÅی آ�ZÌی  
 ��»ي

²¿ZË و ºÌ¯6 
(2012 ) 

 
1. Balance Sheet Effect 
2. Kim 
3. Canova 
4. Mackowiak 
5. Jannsen and Klein 
6. Kim and Yang 
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 lËZf¿ 
روش  
ªÌ¬ve 

 «Â�¯  ¾Ì¬¬vر «Âرد [�ر�ي 

اÂ�¯ ¾Ëر  �ZÆم  [Zزار   �]  Z°Ë�»آ [�Æه  ZÅ  ¿�خ 
دوران   در   Z»ا دارد  اÀ» �i¨ي   ª¿رو در دوران 

  ¾Ëان ا�v]�ÌiPe  ه ¿¼ي|Ëد. دÂ� 

«Zر¯Âف  
 ²ÀÌrÌئÂ�

ا¿|و¿�ی، �ÂaZ´Àر  
|À¸ËZe و 

  ZË1¿² و Â¼Åری 
(2013 ) 

دÅي، وام �Âک Âa·ي ا¿^��Zي [Ë�ve h�Zك  
ÂËرو   ارزش   �ÅZ¯ و  [�Æه  ¿�خ   �ÅZ¯

ا»Z�fد  «ي و  Âeرم   �]  ªË��  ¾Ëا از  و  �Âد 
 ³~ارد. ا�iی «d^j «ي 

SVAR 
¯�ÂرZÅی  

 اروËZaي
  2[°� و Z°¼Åران

(2014 ) 

 Z¿ Âa·ي   d�ZÌ�  ªË�� از   Z°Ë�»آ «Z fرف 
ا»Z�fد   �] ÄËZ»�� نZË�m Â¿ یZÅ  �Ëر ��رÂÆ�

 دارد. 

GVAR 
ا»Z�fد    19

 ¿ÂÆ�Âر 

  Z°¼Å3ران آ¿ZËZ و  
(2015 ) 

�Âa d�ZÌ·ي «Z» Ä] �nÀزاد ¿¬|ÀË´ي ZÆm¿ي  
¿ÂÆ�Âر   ا»Z�fدZÅی   Ä]  ÄËZ»�� ZË�mن  و 

Ì·Âe|  «ي و   d¼Ì« و  «ZÅ    �iZfآن �Âد  را 
 �Zزد. «ي

PVAR 
ا»Z�fد    16

 ¿ÂÆ�Âر 
  4[�ا¿Z و Z°¼Åران 

(2016 ) 

 ÌÆ�e�ÌiPe¶ «¬|اری [� »ZÆm d¼Ì¿ي �ZÆم  
  ¾Ëا و  ¿ÂÆ�Âر    �ÌiPeدارد  ا»Z�fدZÅی  در 

 dا� �f�Ì]. 
 

GVECM 
ا»Z�fد    17

¿ÂÆ�Âر و  
Ä �ÂeÄf§ZË 

q¾ و Z°¼Åران  
5(2015 ) 

¿�خ   �Ë��  �À¯وا از  Zu¯ي   lËZf¿  ه�Æ] ZÅی 
و   ÂËرو   Ä¬�À» ¿Z f»Zرف  Âa·ي   d�ZÌ�  Ä]

 . ا�dوا¯�À آرام «ZÅ�Ì¤fی Ì¬u¬ي ا»Z�fد  
VAR 

ÂÆ¼mری qك،  
دا¿¼Zرک،  

  ،|À¸Å ،نZfر�Zn»
 ZÌ¿ZË�] ئ| وÂ� 

¯ZqÂرÂ¯Zqوا و  
 ( Z°¼Å2016ران )

[Z¿ك   ا¿^��Zي  ¿Z f»Zرف  Âa·ي   d�ZÌ�
�Ëا§�ا Ä] �nÀ» Zaی ارو�¯�»    |Ì·Âe و d¼Ì«

 .dه ا�|� ZÅرÂ�¯ ¾Ëدر ا 
PVAR 

ا»Z�fدZÅی  
اروZaی ��»ي و  

 «�¯�ی 

 �Å6وات و و���روا 
(2016 ) 

 
1. Yang and Hamori 
2. Boeckx et al. 
3. Anaya et al. 
4. Brana et al. 
5. Chen et al. 
6. Horvath and Voslarova 
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 lËZf¿ 
روش  
ªÌ¬ve 

 «Â�¯  ¾Ì¬¬vر «Âرد [�ر�ي 

  Ä] �nÀ» روÂË Ä¬�À» ي�Z�^¿ي ا·Âa d�ZÌ�
«|ت و  ا§�اÌ·Âe �Ë| و ¯�ÅZ ¿�خ [�Æه ¯ZeÂه 

 �Âد. ¿Zا�¼ZÀÌ¿ي «Z·ي در اÂ�¯ ¾ËرZÅ «ي 
FAVAR 

¯�Âر اروËZaي    14
  Ä¬�À» رج ازZy

 ÂËرو 

 Â¸ËZ³ZneÂa1 

(2017 ) 

  Ä]  �nÀ»  Z°Ë�»آ ا¿¬^�Zي  Âa·ي   d�ZÌ�
  |Ì·Âe  t�� �ÅZ¯ ،ي¸» Âaل  ارزش   �ÅZ¯

اÂ�¯ ¾ËرZÅ «ي ا§�اZ°Ì] �Ëری در  �Âد و  و 
�ÌiPe  کÂ�  ¾Ëر  اÂÆ�Â¿ ا»Z�fدZÅی   �]  ZÅ

 Ä �Âe از �f�Ì].dا� Äf§ZË 

BVAR 

ا»Z�fد    36
¿ÂÆ�Âر و  

Ä �ÂeÄf§ZË 

  2ددو�� و Z°¼Åران
(2017 ) 

ZÅی ¿�Zي از آ«�Z°Ë و اروÌ·Âe �] Za|ات  �Âک 
¯ÀÀ|ه، ¿�خ ارز «�iÂ و  �f Àي،  »d¼Ì «��ف

 ¿�خ [�Æه ÄÌ¯�e ا�iات «Z¨fوeي دار¿|. 

SVAR ÄÌ¯�e 
�ÌmÂÌm و  

 Â¸£( 2019) 3وارو 

  �Ëا§�ا  Ä] Zyرmي  «¬|اری   ¶ÌÆ�e  �iا
  �·ZyZ¿  |Ì·Âe  �ÅZ¯ و  داy¸ي  Z�Z¬eی 

 .�Âد داy¸ي «ي 

DSGE |À¸Å 

 Z�񯿿¯   و
 4و�Â·Â§�°ي 

(2020 ) 

  Ä¬�À» و   Z°Ë�»آ در  ا¿¬^�Zي  Âa·ي   d�ZÌ�
d¼Ì«  ¶Ë| e  Ä]  �nÀ» و  ÂËرو   ÄË�nÌ¿ در   ZÅ

 d¼Ì« �Ëي «يا§�ا]ÂÀm یZ¬Ë�§در آ ZÅ .دÂ� 

GVAR 
¿ÄË�nÌ و آ§�Z¬Ëی  

 ÂÀm[ي 

𿿿Z»Âe و  
  Z°¼Å5ران

(2021 ) 

 «�Z ·Zت داy¸ي 
�ÌiPe   Ä¯ يËZÅرÂ�¯ �] Z°Ë�»ي آ·Âa d�ZÌ�
  [�f�Ì ا�d.   ،ارز �ZÀور�eی دار¿|  ¿�خ

Ä¬�À»    رو وÂË8  
 �´Ëر دÂ�¯ 

و    [�¯ZÌrن
 ( 1394وا»¨ي)

«Z fرف آ«�Â�    |Ì·Âe �] Z°Ëک �Âa d�ZÌ·ي
¯ZeÂه  در   ZÅرÂ�¯ داy¸ي   �·ZyZ¿  �iا «|ت 

|À¸] ي و در¨À» .دارد d^j» �iت ا|» 
GVAR 

¯�Âر    10
 d¨¿ ه|ÀÀ¯درZ� 

mZu^ي و  
Z°¼Å  (1398 )ران

Ë :�^À»Äf§Z �Åو�a یZÅ 
 

�Åو�a ط «يازZ^Àfا� ºÆ» ¾Ëم �|ه اZn¿ی اZÅd�ZÌ� Ä¯ دÂ�  رف وZ f» ي·Âa یZÅ

 
1. Potjagailo 
2. Dedola et al. 
3. Civcir and Varoglu 
4. Kolasa and Wesolowski 
5. Tumala et al. 
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Z¿�Ì¤f»  �] ÂËرو   Ä¬�À» و  Z°Ë�»آ [�ر³ي Âqن  ا»Z�fدZÅی  ا»Z�fدی و  «Z fرف  ZÅی ¯��ن 

  ZÅرÂ�¯ �ËZ� ي در·Âa تZ»Z¬» تZ¼Ì¼�e  ي·Z» ان�v] از | ] �ÌiPe ¾Ëدی دارد و اZËز �ÌiPe

dان �|ه ا�|Àq ی  دوZÅ�Ì¤f» �] Z°Ë�»د آZ�f«ي ا·Âa d�ZÌ� �Ëت [� ��رZ ·Z�» ه|¼� .

�|ه  �¯�¼f» ¿ÂÆ�Âر  ا»Z�fدZÅی  ¯��ن  [�ر�ي  ا»Z�fد   Ä] «�Z ·Zت  از  e |اد ¯¼ي  و  ا¿| 

fyدا�a ZÅرÂ�¯ �ËZ� �] روÂË Ä¬�À» ي·Âa  d�ZÌ� �Ëات ��ر�iاÄ  Ä ·Z�» ردÂ» ا¿|. [�ای 

ا�Ëان ¿Z ·Z�» �Ìت «v|ودی [Ä [�ر�ي Âa d�ZÌ� �ÌiZe·ي آ«�ZÅ�Ì¤f» �] Z°Ëی ا»Z�fدی  

Ä ·Z�» و   |Àfyدا�a Peا�Ëان  [�ر�ي   Z]  Ä�]را در  �d�ZÌای   �Ìi   �] ÂËرو   Ä¬�À» Âa·ي 

  �Åو�a ¾Ëا dÌ¼Åو ·~ا ا dم ¿�|ه ا�Zn¿ان ا�Ëر اÂ�¯ دی درZ�f«ی ¯��ن اZÅ�Ì¤f»  از

 �aدازد.اdÆm ¾Ë ا�Ä] Ä¯ d [�ر�ي اÂ�Â» ¾Ëع «ي

 ZÅ و �ZfyZر ا·´Â داده .3

3-1.   ZÅ�Ì¤f» Ê§� » 

�Âa d�ZÌ·ي «ÂË Ä¬�Àرو [� «ZÅ�Ì¤fی Âe ،|Ì·Âeرم، Zneرت و ¿�خ   Â�À» Ä]�ÌiPeر [�ر�ي 

 ¾¼��Ìa ن وZÅZ» از dÌ ^e Ä] ان�Ë1ارز ا  (2001( رانZ°¼Å وا وÂ¯ÂqرZqÂ¯ و )از  2016 )

«ي ا�Z¨fده  داده  [¸Âک  داy¸ي  دو   �·ZyZ¿  |Ì·Âe  ¶»Z� ÂËرو   Ä¬�À» [¸Âک   .ºÌÀ¯

(EAGDP ف��» d¼Ì«  �yZ� ،)( )(، �ÀÀ¯EAHICP� �yZ|ه  Âa·ي   �Ëا�MCI  و  )

( داy¸ي   �·ZyZ¿  |Ì·Âe  ¶»Z� ا�Ëان  «��فÂ¸]IRGDPک   d¼Ì«  �yZ� ¯ÀÀ|ه  (، 

(IRCPI( �Zدرات   ،)EX( واردات   ،)IM  يËروÂË ارز  ¿�خ  و  Z»|yت  و   ZÅ𿿿Z¯ وا» ي   )

(EXCه|� Äf§�³ رZ°] ي¼fËرZ´· رتÂ� Ä] ZÅ�Ì¤f» dذ¯� ا� Ä] زم𿿿 .dا� )ا¿|. داده  ZÅ

Z´ËZaه دادهاز  )ZÅZÅی   Zaارو «�¯�ی  [Z¿ك  )ECBی  رزرو  §|رال   ،)FRED  وق|À�  ،)

¾Ì]( )MFIا·¼¸¸ي Âaل  ا�Ëان  [Z¿ك «�¯�ی   ،)CBI  ¶Ë| e [Â� Äرت  ا�Ëان  آ«Zر  و «�¯�   )

ا¿|.  ا§�ار اÂËÂËز Ë| e¶ §�¸ي �|هدر ¿�م   Census-x13ا¿| و [Z روش  آوری �|ه¿�|ه �³د

 
1. Mojon and Peersman 
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داده  Ä¯  dا� ذ¯�   ¶]Z«Ä¿Â³  Ä]  ZÅه|� ا¿Zzfب  �Zل  ای   d]Zi «^ZÀی   �] Å¼´ي   Ä¯ ا¿| 

Âa·ي    2010  �Ëا��  �yZ�  dyZ� [�ای  ا�Z¨fده  «Âرد  «ZÅ�Ì¤fی   Ä»ادا در   .|Àf�Å

(MCIداده «ي tÌ�Âe روÂË Ä¬�À» ای�] )  .دÂ� 

در ا�a ¾ËوÄ] �Å د¿^Zل �Ë dyZك �Ì¯�e �yZ^ي ÀËZ¼¿ Ä¯ ºÌf�Å|ه �Âa d�ZÌ·ي 

ZÅی «�¯�ی ¿�خ [�Æه را در ÀÌËZa |uي «Z fرف و ¿Z f»Zرف [�Z|. ز�Ëا ¯Ä ز«Z¿ي ¯Z] Ä¿ك 

»�ار «ي  ¿¼ي �¨�  را  ر�¼ي  [�Æه  ¿�خ   ،|ÀÅد ¾ÌÌ e [�ای  «�ZÀ^ي   �yZ� انÂÀ� Ä] Âeان 

Z°¼Åران  و  ¯ZqÂرÂ¯Zqا  �Ìaو  «Â�Àر   ¾Ë|] داد.  »�ار  ا�Z¨fده  «Âرد  Âa·ي   d�ZÌ�  �Ëا��

ای ا�ºÌÀ¯ d. اË �yZ� ¾Ëك ¿�خ �ÄËZ ( را ارائÄ «ي MCI( ��yZ ��اÂa �Ë·ي )2016) 

 دZÅ .|Åی «Âa d�ZÌ� ¦¸fz·ي را در اZÌfyر «Z »�ار «ي ای از Ì°q Ä¯ Ä^Àm|ه 

  ZÅ�Ì¤f» ¾Ëا Ä¯ d�ZÀ^» ¾Ëا �] �yZ� ¾Ëا dyZ� ای�] \�ZÀ» یZÅ�Ì¤f» بZzf¿ا

dÌ·Z § �´¿Z�¿ ي]Ây Ä]  دهZ¨fرد ا�Â» یZÅ�Ì¤f» .|À�Z] Zaك «�¯�ی ارو¿Z] يf�ZÌ� یZÅ

[¸Âک lÀaدر  [¸ZÅÂی   ¶»Z�  Ä¿Z³يËدارا [¸Âک  Âa·ي،  ¯¸ZÌت  [¸Âک  [�Æه،  ¿�خ  ZÅی  ک 

ZÅی «zfÀ\ از «ÂË Ä¬�Àرو و [¸Âک ¿�خ ارز  «zfÀ\ از �eاز¿ÂË Ä¬�À» Ä»Zرو، [¸Âک [|Åي

ºÌ�¬eي» «Z·ي  [À|ی   ¾Ì»Ze ا�¸ي  ¿�خ   ¶»Z� «ËZÅ�Ì¤fي  [�Æه،  ¿�خ  [¸Âک  [�ای   .|¿Â�

(، [Zزده اوراق »��Ä دو·fي  R1)  12ÄÅZ»3(، ÂËرÂ^Ëر  R3)   3   ÄÅZ»2(، ÂËرÂ^Ëر  ref)  n»1|د 

10   Ä·Z�4  (bond  رÂ^Ë𿿿 و   )3   ÄÅZ»5  (libor  ¾ÌÀr¼Å  .dا� �|ه   Äf§�³  ��¿ در   )

  Ä] Ä»Z¿�] ¾Ëا Ä¯ |Àf�Å Â¸m Ä] رو dËا|Å Ä»Z¿�] ي ازeZوی ا����Zu کÂ¸] ¾Ëی اZÅ�Ì¤f»

d�ZÌ� ردÂ» ك «�¯�ی در¿Z] ي¿Zان ا���ع ر�ÂÀي�» ¦Ë� e دZÆ¿ ¾Ëي اeی آZÅ .دÂ� 

 Â ]̧ ¶»Z� ي·Âa تZÌ¸¯ کM1 ,M2 ,M3  �yZ� Ä¯ dي  ا�·Âa d�ZÌ� ي [�ایfÀ� یZÅ

[Z¿ك «Â�vب «ي  از  [�ای �Â� d�ZÌ¿| و Â¼Åاره ZÌ�] ��Âeری  ³~اری «Âرد  ZÅی «�¯�ی 

 
1. Main Refinancing Operation Rate 
2. 3-month Euribor 
3. 12-month Euribor 
4. Year Yields on Synthetic Sovereign Bonds of Euro Area Countries 
5. 3-month LIBOR 
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(، اورا»ي ¯Ä [�ای ¿Ä] ¶Ì اÅ|اف  asset)   Z� �Ì¤f» Ä� .|¿�Ì³1«¶ داراËي ¯¶ ا�Z¨fده »�ار «ي 

¿´Æ|اری   Âa·ي   d�ZÌ� ي» |¿Â�2   (sec ÄËZ»�� �¼¸ZÌت  و  [¸À|«|ت (  (  opr)   ³3~اری «n|د 

داراËي  [¸Âک  [¸Âک  [�ای   .dا� �|ه   Äf§�³  ��¿ در  ÂËرو   Ä¬�À»  Ä»Z¿از�e از   \zfÀ» ZÅی 

( و [|Åي [Z¿ك  cur)   ZÅ4ی «zfÀ\ از «ÂË Ä¬�Àرو ¿Z� �Ì«¶ دو «Âa �Ì¤fل در �³دش [|Åي 

 ( ا�lia .d)   ZÌ¸¼� Z] �^e�»5ت Âa·ي «�¯�ی اروZ��Â» Ä] Zaت ا�Z^fری «ÂË Ä¬�Àرو  

�Â¸] d�ZÌک  «Âرد  در  ا����eZي  ZÆqر  و   Ä� اروZÅ Zaی  «�¯�ی  [Z¿ك  ¿Z f»Zرف  ZÅی 

اd�ZÌ� ¾Ë «ي   Ä¸¼m از  Ä¯  |ÀÅي د» ZÅ |Ë|¼e و [�رگ  در «¬ZÌس  [Ë�y Ä| داراËي  Âeان 

را «ي  ¿�خ �f�ZÌي   Ä¯ در Zu·ي  ا�Zره ¯�د.   |Ìد  ��ر��¿ »Â¿Z¿ي   �ËZyارزش ذ [Z¿ك Âeان 

 Ä»Z¿�] ي ازeZخ ا�����¿ ¾Ëا ،d�¿ی وام «�¯�ی داZÅ |Ìر��� |Ë|¼e ات و�ÌÌ¤e ان�Ì» ،يÅد

 Ä¿ه در ¯�ا�Ëو Ä] ك «�¯�ی را¿Z] ��Âe س [�رگZÌ¬» ي درËوش دارا�§ ZË |Ë�y از ¶�Zu

دÅ|. در وا»� �eاز¿Z] Ä»Z¿ك «�¯�ی Zuوی ا����Zت ¯¼ي از Z¼e«ي ÀÌËZaي �¨� [ZزZeب ¿¼ي 

·Âa تZÌ¸¼�( روÂË �]خ ارز ا�¼ي د��ر در [�ا�¿ dËZÆ¿ در .dي ا�excr ک ¿�خ ارزÂ¸] ای�] )

Âe Z] ZÅا�e §�¸ي [�ای «ZÅ�Ì¤fی [Z¿ك «�¯�ی اروZa در [Zزه در ¿�� Äf§�³ �|ه ا�d. داده 

ای ا¿Zzfب ا¿|. «Ä¿Â³ Ä] �Ì¿ ZÅ�Ì¤f آوری �|ه ( �³د 1398)   2019( Ze  1379)   2001ز«Z¿ي  

Ây[ي  �|ه   Ä]  Ä¯ داده ¿�d�ZÌ� �´¿Z ا¿|   .|À�Z]  Zaارو [Z¿ك «�¯�ی  [ZÅ Ä¿Â³ Äی  ای ZÅ را 

 ¯Âa d�ZÌ� �´¿Z�¿ Z» �yZ� Ä¯ ºÌÀ·ي ا¿¬^�Zي «ÂË Ä¬�Àرو [Ì¯�e .|�Z\ «ي 

3-3.  Â´·ر اZfyZ� 

Âی  ( و Â»2016  �ÌmÂÌmرد ا�Z¨fده در ا�a ¾ËوÄf§�³�] �Å از ¯ZqÂرÂ¯Zqوا و Z°¼Åران )   ا́·

 (  Â¸£وارو اË¾  2019و   .dا� )   ا·´Âی (  �ZfyZری  [�داری  �ÂySVAR  ¶»ZدرÂÌ��³ن   )m  

 
1. Total Assets 
2. Securities Held for Monetary Policy Purposes 
3. Long-term Refinancing Operations 
4. Currency in Circulation 
5. Liabilities of ECB to Euro Area MFIs Related to Monetary Operations
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[�دار   در   �Ì¤f»y   و dا�ε    (  Ä·دZ » [Â� Äرت   Ä¯  dری ا�ZfyZ� ت𿿿񯿿fyا از  (  1[�داری 

 :dا� 

 (1 )                                                                                        A(L)y(t) =  ε(t).   

  ¾Ëا Â´·ا   ¶»Z�    دار�] ،dر ا�Â�¯ دوy    ¶»Z�1m   ون�] �Ì¤f»  2زا وm   درون �Ì¤f»  زا از

  ¾Ëا�]ZÀ] .dك ا�qÂ¯ دZ�f«ك اË انÂÀ� Ä] ان�Ëد اZ�f«ا Â´·ي   ا» Äf�Â¿ �Ëرت زÂ� Ä] :دÂ� 

(2  ) A(L)= ൤ �ଵଵ(ܮ) �ଵଶ(ܮ)
�ଶଵ(ܮ) �ଶଶ(ܮ)൨,   y(t)= ൤ yଵ(t)

(ݐ)ߝ , ൨(ݐ)ଶݕ = ൤ (ݐ)ଵߝ
  ,൨ (ݐ)ଶߝ

(  Ä·دZ » 2در  �Ë|¿ا  )1    �Ë|¿ا و  ÂËرو   Ä¬�À» ا�Ëان ا�Z¨fده «ي  2[�ای  �Âد.  [�ای 

( Z°¼Åران  و  ¯ZqÂرÂ¯Zqوا  ¿�Ìa2016 ¾ËÂو  و  ا¿Âار   ،)1  (2018 Â¸£وارو و   �ÌmÂÌm  ،)

�Âد «ZÅ�Ì¤fی ا»Z�fد داy¸ي )ا»Z�fد  ( §�ض «ي2020)   2دو¿Z·| و ÌaZa¶ ( و «ك 2019)

  |Àf�Ì¿ Zyرmي  ا»Z�fد  «ZÅ�Ì¤fی  �n¿�³ی   d¸� ¯qÂك  ا»Z�fد  Ëك  �ÂÀان   Ä] ا�Ëان( 

�Ì³¿|ه �Âک ا�Ëان  ا»Z�fد  ا«Â� ZکÀ Ëي   dا� ÂËرو   Ä¬�À» از  Âa·ي  از  ZÅی  ¿�Zي  ZÅی 

Z�f«يا¼¿  �iZf» ÂËرو را   Ä¬�À» دیZ�f«ا ا�Ëان «ZÅ�Ì¤fی ¯��ن  در  د   \Ìe�e  ¾Ë|] �Zزد. 

( Ä·دZ »2 )(L)21A   �Ë�eZ» درA(L)   .dا[� �¨� ا��] 

در اÄ ·Z�» ¾Ë [�ای ZÅ�Ì¤f» \Ìe�e ¾ÌÌ e در ا·´Âی ÂyدرÂÌ��³ن [�داری �ZfyZری 

Z̈ده �|ه ا��Ìa3   (1992 dو [�¿Ä¯Z و [¸ÀÌ|ر fي ا�°�·Âq آن .  ( از روشZÅ   Ä¯ |¿ن ¯�دZÌ]

ZÅی �Âa d�ZÌ·ي وا¯ÀÀ¯ �À|ه [Ë Zك و»¨Â� Ä] d^�¿ Äک Ì·Âe| و �d¼Ì« �yZ «��ف 

Zu·ي ¿�Zن «ي  در   |ÀÅک دÂ� Ä¯ d�ZÌ� �Ëا��  �] Âeرم  و   |Ì·Âe �ÌÌ¤eات  از  ¿�Zي  ZÅی 

Ì·Âe|،   .آ¿ي دارد   Âa �ÌiPe·ي    ºfËرZ´·  ¶»Z� روÂË  Ä¬�À» دZ�f«ا ZÅ�Ì¤f» \Ìe�eی   ¾Ëا�]ZÀ]

 ́ ¯ÀÀ|ه و ·´Zر�yZ� ºfË ��اÂa �Ë·ي ا�ZÅZ» |À¿Z¼Å .dن و Zرd¼Ì« �yZ� ºfË «��ف ·

 ( ¾¼��Ìa2001 ( رانZ°¼Å وا وÂ¯ZqرZqÂ¯ و )2016 \Ìe�e Ä] ي¸yد داZ�f«ی اZÅ�Ì¤f» )

«��ف   d¼Ì«  �yZ�  ºfËرZ´· داy¸ي،   �·ZyZ¿  |Ì·Âe  ºfËرZ´· از   |ÀeرZ^� ºfËرZ´· ¯ÀÀ|ه، 

 
1. Anwar and Nguyen 
2. MacDonald and Popiel 
3. Bernanke and Blinder 
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و  واردات   ºfËرZ´· وا» ي،  �Ìaو �Zدرات   �Åو�a  ¾Ëا در  ÂËروËي.  ارز  ¿�خ   ºfËرZ´· و  ا» ي 

) 2015)   1و�ZÀ´ÀÌb¿ي Z°¼Åران  و  ¯ZqÂرÂ¯Zqوا   ،)2016 (  Â¸£وارو و   �ÌmÂÌm و   )2019 )

 d¼Ì« t�� Ä¸¼m از §�ض [� اË¾ ا�Â� Ä¯ dک Z�Z¬eی ¯¶، Z¼e«ي «ZÅ�Ì¤fی داy¸ي 

dÌ ^e Ä] ¾ÌÀr¼Å از »�ار «ي دÀÀ¯�ÌiPe    .|Å|ه، Z� �·Zyدرات و ¿�خ ارز را dve  «��ف 

 ( Z°¼Åران  و  «ك ZqÂ¯2016رÂ¯Zqوا  و   ) (  ¶ÌaZa و   |·Z¿م 2020دوZ¼e  Ä¯  ºËد�¯ §�ض   )

 �^Zرت ا�d از:   y(t)آ¿ي [� ¿�خ ارز دارد. [�دار   ZÅ�Ì¤f» �ÌiPeی داy¸ي و Zyرmي  

y(t) = ,ܲ��ܩ���ܮ]  ,ܲ��ܫܪ���ܮ ,ܫ��ܯܮ ,ܲ��ܩܴܫܮ ,ܫܲ��ܴܫܮ ,ܺ��ܮ ,ܯܫܮ   ,ᇱ[��ܺ��ܮ
(3 ) 

)   SVAR  ا·´Âی §�م u¶ �|ه    ZÅZ�y ÄË�ne §�م u¶ �|ه   ªË�� ݑاز௧   رتÂ� Ä]  )

௧ݑ =  �଴
ିଵ ߝ௧ ي» dد� Ä].|Ëآ   

ا�a ¾Ëو�Å [� روش �ËZ�ZÀي ÂXeری  «Âvر «�Z�z روی »ZÅ|Ìی �¨� «f¼�¯�  در 

¯ºËÂ�  Z] .ºÌÀ. [�ای ارائ�Ì¿ lËZf¿ Ä از Âeا[� وا¯�À آ¿ي و ÄË�ne وارZË¿� ا�Z¨fده «ي«ي

ا�¼Zل ¯ºÌÀ، روا[� «�Ë�eZي    ا·´Â«|ت [�  ZÅی ¯ZeÂهÂyاv» ºÌÅ|ودÄ] ÄmÂedË اÄ°ÀË «ي

:dار ا��«�] �Ëز 
� × ߝ = 𿿿 × ݑ
ߝ = ܵ × ݑ =  �ିଵ 𿿿, 

:dدا� ºÌÅاÂy رتÂ� ¾Ëدر ا 

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ

1 0 0 0 0 0 0 0
ܰ� 1 0 0 0 0 0 0
ܰ� ܰ� 1 0 0 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� 1 0 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 1 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 1 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 1 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ے1

ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

×

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ

ܲ��ܩ���ܮ௧ߝ
ܲ��ܫܪ���ܮ௧ߝ

ܫ��ܯܮ௧ߝ
ܲ��ܩܴܫܮ௧ߝ
ܫܲ��ܴܫܮ௧ߝ

ܺ��ܮ௧ߝ
ܯܫܮ௧ߝ

��ܺ��ܮ௧ߝ ے
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

=

 
1. Vespignani 
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ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ
ܰ� 0 0 0 0 0 0 0
0 ܰ� 0 0 0 0 0 0
0 0 ܰ� 0 0 0 0 0
0 0 0 ܰ� 0 0 0 0
0 0 0 0 ܰ� 0 0 0
0 0 0 0 0 ܰ� 0 0
0 0 0 0 0 0 ܰ� 0
0 0 0 0 0 0 0 ے�ܰ

ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

×  

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ

�Âک  ௅ா஺ீ஽௉ݑ
�Âک  ௅ா஺ுூ஼௉ݑ

�Âک  ௅ெ஼ூݑ
�Âک  ௅ூோீ஽௉ݑ
�Âک  ௅ூோ஼௉ூݑ

�Âک  ௅ா௑ݑ
�Âک  ௅ூெݑ

�Âک  ௅ா௑஼ݑ ے
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

 

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ

ܲ��ܩ���ܮ௧ߝ
ܫܲ��ܪ���ܮ௧ߝ

ܫ��ܯܮ௧ߝ
ܲ��ܩܴܫܮ௧ߝ
ܫܲ��ܴܫܮ௧ߝ

ܺ��ܮ௧ߝ
ܯܫܮ௧ߝ

��ܺ��ܮ௧ߝ ے
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

=

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ
ܰ� 0 0 0 0 0 0 0
ܰ� ܰ� 0 0 0 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� 0 0 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 0 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 0 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 0 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� 0
ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ܰ� ے�ܰ

ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

×

  

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ

�Âک  ௅ா஺ீ஽௉ݑ
�Âک  ௅ா஺ுூ஼௉ݑ

�Âک  ௅ெ஼ூݑ
�Âک  ௅ூோீ஽௉ݑ
�Âک  ௅ூோ஼௉ூݑ

�Âک  ௅ா௑ݑ
�Âک  ௅ூெݑ

�Âک  ௅ா௑஼ݑ ے
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

. 

¯ZeÂه در  ÂËرو   Ä¬�À» ي·Âa [Â� Äک   ZÅ�Ì¤f»  �À¯ر�ي وا�]   S«|ت، «�Ë�eZ  [�ای 

.dه ا�|� Äf§�³ ��¿ ي درj¸j» ¾ÌËZa   یZm Ä] �Ë�eZ» ¾Ëا   �ଶ   ��Àܭ2در اÂ� ¾Ëرت 

�Ë�eZ»یZÅ  A  و  B،  ܭଶ = 64     Ä�]از را  Ä¯ دارد ��À�ܵ =  �ିଵ 𿿿      آ«|ه dد� Ä]

e |اد     Ä]  ¾Ëا�]ZÀ]  .dا�௄(௄ାଵ)
ଶ = 36     Ze  dا� اZÌfuج  �ËZ�ZÀي   |Ì«Â´·ا    Z¬Ì«د

  .|�Z] �z�» 



 1400چZÆرم، ز«�Zfن �¼Zرة دوازدZ� ،ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی    92
 _____________________________________________________________________________________ 

4. Äf§Zي �Åو�a یZÅ 

4-1.  ÊيZfن اي�Â»آز 

اËZf�Ëي «ZÅ�Ì¤f از آز«Âن رÄ�Ë واË�� |u\ ���³ا¿� ¯��Âe Ä ·ي و   [�ر�ي  [Â�À» Äر 

§��ÄÌ  2003)  1ا��fازÌrËچ  آز«Âن   ¾Ëا در   .dا� �|ه  ا�Z¨fده   ،dا� �|ه   Äارائ  )

  ¾Ë�´ËZm ری در §�وض �¨� وZfyZ� d�°� دÂmن وZ°»و ا dي رو¿| ا�ËZf�Ëا ¾Ë�´ËZm

Ëا �Zزد. «�dË اZa d·Zu ¾  ¾Ëرا«Âe ،d�°� �fز�Ì¤f» �Ë را «�iZf ¿¼يآ«|ه ا�Ä¯ d در 

ZÅی رÄ�Ë واu| اË¾ ا�Ä¯ d ا«°Zن [�ر�ي Ëك و �Ì] ZË از  آز«Âن ¿�^�ËZ� Ä] d آز«Âن

درو  d�°� «ينËك   ºÅا�§ را  رو¿|زا   Z]  �Ì¿ ��§ي  از  و   |À¯داده در  Âeان  زداËي   ZÅ

«Z·ي    آ¿ËZnي ¯Ä «¼°¾ ا�Ä] d د·�v] ¶Ìان[�f�Ìی در ÌÌ e¾ اËZf�Ëي «ZÅ�Ì¤f دارد. از  

¿Ä] lËZf د�ZÅ  dی ا�Ëان در دادهو ZÆm2008  ºË�ve¿ي    ،|�Z] Äfد دا�Âmو d�°� ZÅ

ZÅی اËZf�Ëي »Z[¶  ( از ¿�ËZ� lËZf آز«Âن2003ا��fازÌrËچ )-آ«|ه از آز«Âن اËZf�Ëي ·ي 

 �eدZÀfا�|Àf�Å  . 

آز«Âن    lËZf¿· از  ي�fا� �|ه   m  (2)|ول در    (2003)  چ ÌrË و  [Ä  ا�d.    �³ارش  ��زم 

Ä]  ZÅ�Ì¤f» ي»Z¼e ای�]  Ä¯  dا� tÌ�Âe  از  �Ì£LIM    ریZfyZ� d�°� د دوÂmو |ÌËPe  

«ZÅ�Ì¤fی    �Âد.«ي اËZf�Ëي  m|ول،   ¾Ëا در  «À|رج  ار»Zم  ا�Zس   �]LEAHICP  ،

LEAGDP  ،LMCI    وLIRGD    داریZÀ »  t�� «ZÅ�Ì¤fی    5در  و  و    LEXدر�| 

LEXC    داریZÀ » t�� در�|    10در|ÌËPe  ای «ي�] d�°� كË دÂmو ¾ÌÀr¼Å .دÂ�

  �Ì¤f»LIM   |ÌËPe  ي»  �Ì¤f» يËZf�Ëآن ا lËZf¿ Ä] ÄmÂe Z] Ä¯ دÂ�LIM    t�� در �Ì¿10  

 .Â�2د «ي ÌËPe| در�| 
 

 

 
1.   Lee and Strazicich 

2 ،ZÅ�Ì¤f» اËZf�Ëي  [�ر�ي   dÆm .    نÂ»يآز°�§Â°eZËÂ¯ يËZf�Ëا-  �bÌ¸Ì§-  dÌ¼ا�-  (  ¾Ì�KPSS  مZn¿ا  �Ì¿  )
آز«Âن،  ¾Ëا  lËZf¿ ا�Zس   �]  dا� در ��ZÀ » tداری    �|ه   ZÅ�Ì¤f» Z¼eم  «ي  1اËZf�Ëي   |ÌËZe [|·Ì¶  در�|  �Âد. 

.dد ا�ÂmÂ» نZ³|À�ËÂ¿ ن �³ارش ¿�|ه و ¿�دÂ»آز ¾Ëا lËZf¿ ،Z�§ دÂ^¼¯ 
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 LMواÄ�  |uير  آز«Âن. m(2)|ول 
 [u Z|ا»¶ دو �°�LM   dواË Ä�    |u ر   آز«Âن 

 «¬|ار [�vا¿ي  
  t�� 10در % 

   ي [�vا¿   «¬|ار 
 t��1  5%   در 

 �°�Z¬¿   dط 
  آ«Zره 

 Ëي �Ë Zf ا 
 ZÅ�Ì¤f» 

 LEAGDP -6/ 18 2013:1و    2016:2 -5/ 71 -5/ 23

 LEAHCIP -5/ 70 2011:2و    2015:1 -5/ 65 -5/ 32
 LMCI -5/ 82 2008:3و    2015:4 -5/ 65 -5/ 32
 LIRGDP -6/ 04 2011:1و    2015:4 -5/ 65 -5/ 32

 LIRCPI -6/ 61 2010:3و    2016:3 -5/ 65 -5/ 32

 LEX -5/ 55 2008:2و    2015:3 -5/ 71 -5/ 33

 LEXC -5/ 5028 2011:3و    2015:3 -5/ 65 -5/ 32

  |uوا Ä�Ëن رÂ»آزLM   d�°� كË ¶«ا|u Z] 

20 /4- 47 /4- 2005:4 44 /4- LIM 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a یZÅ 

4-2  . ÄÀÌÆ] Ä¨«ل وÂ� ¾ÌÌ e 

از آن ��زم    ا·´ÂeÂان  �a از Â�uل ا�¼ZÀÌن از اËZf�Ëي «ZÅ�Ì¤f «ي را [�آورد ¯�د. »^¶ 

ÌÌ e lËZf¿2  (SC  )¾ و»¨ZÌ » Ä] ÄmÂe Z] ÄÀÌÆ] Äر �Âار�e  ا�Ä¯ d و»¨Â� ¾ÌÌ e ÄÀÌÆ] Äد.

 . 4( و»¨Ë Äك [ÂÀ� Äان و»¨ÄÀÌÆ] Ä ا¿Zzfب �|ه ا�HQ d) ÌËÂ¯3¾ -و ZÀuن 

 ¼Å  Ä°ÀËا  Ä]  ÄmÂe  Z]  ¾ÌÀr¼ÅÄ�Ëر  Ä  ،|¿دار »�ار   |uوا دا�Ëه  درون  رÂÌ��³ن  ZÅی 

  �Ì¿ رÂÌ��³ن  Ì¼ze¾  «ي  ÌËPe|اËZf�Ëي  [�ای   | ]  Ä¸u�» در  و    SVAR  ا·´Âی�Âد. 

ا�Ëان  ¯ZeÂه  �ÌiPe[�ر�ي   ا»Z�fدی  ¯��ن  «ZÅ�Ì¤fی   �] ÂËرو   Ä¬�À» Âa·ي   d�ZÌ� «|ت 

 ز¿ºÌ.  را Ì¼ze¾ «ي Âf¯Z§5رZÅی �ZfyZری 

 
 ( [Ä د�d آ«|ه ا�d. 2004از «¬Ä·Z ا��fازÌrËچ و Z°¼Åران ) . «¬Zد�v] �Ëا¿ي در ¿¬Zط �°�Z¨f» dوت 1

2. Schwarz Information Criterion 
3. Hannan-Quinn Information Criterion 

4.  .dد ا�ÂmÂ» نZ³|À�ËÂ¿ ن �³ارش ¿�|ه و ¿�دÂ»آز ¾Ëا lËZf¿ ،Z�§ دÂ^¼¯ ¶Ì·|] 

5. Structural Factorization 
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4-3.  Ê·Âa ايط�� �yZ�)  (MCI 

�³دد. وی  «ي( [�1979)  1اË|ه ��yZ� dyZي ¯ÀËZ¼¿ Ä|ه �Âa d�ZÌ·ي [Ä] |�Z اÂËری 

¿�|ه eك [ |ی « �§ي ¯�د و [Z ا��zfاج    �Âa d�ZÌ·ي را [ÂÀ� Äان Ëك «ÅZ�» �Ì¤f|ه

Ëك §Âf¯Zر از «ZÅ�Ì¤fی Âa·ي و Ì¬u¬ي، Ëك �Âa d�ZÌ� �yZ·ي ارائÂ¼¿ Äد. «�Z ·Zت  

ا§ZÅ    ªی ¿Z f»Zرف ��Ì³  �ÌiPe  d�ZÌیا¿|ازه  [�ای  دیروË|ا [� وا¯Z] �ÀزارZÅی «Z·ي در 

�|ه¯ZeÂه  �¯�¼f» «�ZÀ\  «|ت  Àq|ان  وا» ي  ا»Z�fد   �À¯وا [�ای  ¿´Zه  ¿Âع   ¾Ëا ا¿|. 

Ì¿d�d¿رZ]  .2  (1980ºÌ�¬e  �yZ�  )  �yZ�  ¾Ëا در   Ä¯ ¯�د   Äارائ را  Âa·ي  [À|ی 

ارائÄ [�ا�Zس Z»|yت «Z·ي ¯Ä داراËي  ZÅ  آن¯�د¿|، [�ای  «ي ZÅ  ي در ¿��  وزنeوZ¨f» یZÅ

Âa·ي  Z»|yت   �yZ� ¿Zم   Ä] ��yZي   �Ì¿ رزرو  §|رال  [Âد.  �|ه   Äf§�³3    یZÀ^»  �] را 

�yZ� ¾Ëا«�وزه ا Äf^·د. اÂ¼¿ Äي ارائ·Âa تZÌ¸¯درون d¸� Ä] ZÅ  ي و·Âa تZÌ¸¯ Ä�]ي راËزا

|. ÌÌ e ¾ÌÀr¼Å¾ ¿�خ [�Æه �Ì³¿درآ«| [�ای ÌÌ e¾ ��اÂa �Ë·ي «Âرد ا�Z¨fده »�ار ¿¼ي

 «�¯�ی ¿ÂÀ� Ä] �Ìان �ZÌ¸¼� �yZت �Âa d�ZÌ·ي «Âرد ا�Z¨fده [Âده ا�Z] ��Âe   .d¿ك 

¾q  ران   وZ°¼Å  (2012  )ر  ازZf§د  ر�bاوراق   ا�   Ä��«  يf·ي،  و   دو�Â�y  ریZÌ »   از  

از    .¯�د¿|  ا�ZfÀfج   را  رزرو  §|رال  ��Âe  �|ه  ا�mا  �f�ZÌي  ا»|ا«Zت دË´�ی   Äfد�

زو  و   ²ÀÌÀÌ»  |À¿Z» [�Z ·Z�»4  (2012ت   )  Ä»Z¿از�e   ه  §|رال|�  �¯�¼f»   از   ا«Z  .ا¿|رزرو 

  اÄ¯   ¾Ë   ا�Ì ]   d|  ا�d،  �|ه  �°�Z»  Äf·ي  �Âa  Ä]  ºf�Ì·ي   �d�ZÌ   ا¿Z¬fل   ¯Ä  آ¿ËZnي

�° À» در  Âa·ي  �Ì»  ¶ÌÆ�eان  ¯ÀÀ|ها»|ام   .|�Z]   �yZ�  dyZ� [�ای   Ä ·Z�»  ¾Ëا

روش از  Âa·ي   �Ëا��    ¾ÌÌ e روش   ¾Ëا در   .dده �|ه ا�Z¨fی ا�¸ي ا�ZÅرÂf¯Z§  ¶Ì¸ve

Ë�e¾ روش [�ای ÌÌ e¾  راlË ای [�Âyردار ا�e.d |اد §Âf¯ZرZÅی «Âرد ¿ZÌز از اdÌ¼Å و�Ëه

( ¯�ËZر  »Â¿Zن  از  ا�Z¨fده   ÄÀÌÆ] §Âf¯ZرZÅی  e |اد  e1960 |اد  »Â¿Zن    ¾Ëا  ª^�  .dا�  )

Ëا�mاد ا| e Z] �]ز [�اZÌ¿ ردÂ» یZÅرÂf¯Z§  ه�Ëار و|¬» Ä¯ dآني ا�ZÅ    .dك ا�Ë از �f�Ì]
 

1. Avery 
2. Barnett 
3. Monetary Service Index 
4. Meaning and Zhu 
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fÌ¨Ì¯ Äq Z] ZÅي �m �Å ��Âeء  ¯À| دادهدر وا»� «¬|ار و�Ëه ��yZي ا�ÌÌ e Ä¯ d¾ «ي

«ي  Äارائ  Z] [�ا[�  و�Ëه  «¬|ار   ¾Ëا ا�³   .|¿Â�1    رÂf¯Z§  ¾Ëا  Ä¯  d�ZÀ »  ¾Ëا  Ä]  |�Z]

 (                                    Ìf�1 ،1994¾ا����eZي [Ä ا¿|ازه Âyد «�Ì¤f در [� Äf§�³ ا�d )¿Z¿¸ي و [�¿

 ¾Ëا [�ای  ZÌaده  Zuل  را  ا�¸ي  ا�mا   ¶Ì¸ve  |f» [Âfان   Ä¯¯ داده�د�Zزی  ا[f|ا  را  ،   ZÅ

«ي زد¿�«Zل  روش  از  «Â�fر   ¾Ë|]  .ºÌÀ¯- رÂ°داده  2ا� �Zزی  ¿�«Zل  ا�Z¨fده  [�ای   ZÅ

از «¬Zد�Ë و�Ëه ¯�ËZر«ي  ¶�Zu ÄnÌf¿ .ºÌÀ¯3    ول|m در \Ìe�e ¾Ë|] dر ا�Âf¯Z§ رZÆq

ار»Zم «À|رج  ( «�Ìان f�^¼Å´ي Ë�Åك از ا�mا ا�¸ي ¿�Zن  3) ا�Zس   �] .dداده �|ه ا�

»Â¿Zن    ا�d در ¿ª^� �] ÄnÌf  1در اm ¾Ë|ول، «¬Zد�Ë و�Ëه ZÆqر �mء ¿�f�Ì] d�z از  

ZÅ اZÌfuج ا�Ä] lËZf¿ .d د�d آ«|ه Zu¯ي از آن  ¯�ËZر [ZÆq Äر §Âf¯Zر [�ای tÌ�Âe داده

Ä] یZÅرÂf¯Z§ Ä¯ dآ«|ه «يا� dد�  Z^Ë�¬e |À¿اÂe82%  داده )�¿ZË³ي )وار|À¯ا�a را  از ZÅ

  Z^Ë�¬e اول  §Âf¯Zر   .|ÀÅد  tÌ�Âe39%  داده «ي�aا¯À|³ي   tÌ�Âe را   ZÅ  .|Åاز    % 22د

§Âf¯Zر دوم tÌ�Âe داده «ي  ZÅ اده�aا¯À|³ي د  ��Âe  Ä] درZ« §Âf¯Zر �Âم   ¾ÌÀr¼Å دÂ�

  Z^Ë�¬e tÌ�Âe12%  ³ي داده|À¯ا�a از  Z^Ë�¬e �Ì¿ رمZÆq رÂf¯Z§ ده وÂ] ZÅ8%    ³ي|À¯ا�a از

 دZÅ  .|Å را ¿�Zن «يداده
 

 ا�mاء ا�¸Ê و m(3 .) Ê´f�^¼Å|ول 

 
1. Nunnally and Brenstein 
2. Z-score    
3. Kaiser Eigenvalue

 ا�mاء  «¬|ار و�Ëه  �Z¨e¶  «¬|ار  «¬|ار ne¼ ي 
 �m1ء  4666/5 37457/2 39/0 39/0
 �m2ء  09202/3 36173/1 22/0 61/0
 �m3ء  73029/1 570296/0 12/0 73/0

 �m4ء  16/1 17612/0 08/0 /81
 �m5ء  983876/0 452467/0 07/0 88/0
 �m6ء  531409/0 0615622/0 03/0 92/0
 �m7ء  469847/0 17771/0 03/0 96/0
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 :�^À»Äf§ZË �Åو�a یZÅ 
 

( �|ه  4در m|ول  داده  ¿�Zن  §Âf¯Zر   �Å  dyZ� «ZÅ�Ì¤f در  از  Ë�Åك  وزن  «�Ìان   )

داده  ª^� .dول «يا�|m ¾Ëا « �§ي  ZÅی  [�Æه  ¿�خ  [¸Âک  ¿¼ÀËZ|ه  را  اول  §Âf¯Zر  Âeان 

  �ËZ� «ZÅ�Ì¤fی  از   �Ì] اول  §Âf¯Zر   dyZ� در  [¸Âک   ¾Ëا «ZÅ�Ì¤fی  وزن  ز�Ëا  ¯�د. 

«ي[¸Âک  را  §Âf¯Zر   ¾Ëا و   d�ZÅZ�¿ Âe  ¾Ì¼Åان   Ä]  .d�¿دا «Z fرف  Âa·ي   d�ZÌ�  �´¿

داراËي ¿¼ÀËZ|ه  �Âم  §Âf¯Zر  و  [Âده  Âa·ي  ¯¸ZÌت  [¸Âک  ¿¼ËZ|ه  دوم  §Âf¯Zر   \Ìe�e  و  ZÅ

.  ا�ZÅdی [Z¿ك «�¯�ی ارو�e( Zaاز¿Ä»Z( و ¿�Âa d�ZÌ� �´¿Z·ي ¿Z f»Zرف اZ] ¾Ë¿ك  [|Åي

 .dک ¿�خ ارز ا�Â¸] ه|ÀËZ¼¿ �Ì¿ رمZÆq رÂf¯Z§ 

 

 وزن «ZÅ�Ì¤f در §Âf¯Zرm(4 .)  ZÅ|ول 
 «Âf¯Z§1 �Ì¤fر  Âf¯Z§2ر  Âf¯Z§3ر Âf¯Z§4ر 

02/0 01/0 20/0 96/0 R3 

01/0 06/0 16/0 97/0 R1 

40/0- 63/0 40/0- 05/0 ref 

02/0 01/0- 20/0 96/0 libor 

09/0 18/0 29/0- 89/0 bond 

15/0- 21/0- 31/0 82/0- M1 

25/0- 25/0- 87/0 02/0- M2 

11/0- 25/0- 91/0 20/0 M3 

21/0- 11/0 60/0 60/0 asset 

35/0 13/0 40/0 68/0- sec 

16/0 75/0 41/0 04/0- opr 

 �m8ء  292137/0 141832/0 02/0 98/0
 �m9ء  150305/0 0944439/0 01/0 99/0
 �m10ء  055861/0 0123203/0 00/0 99/0
 �m11ء  0435407/0 0237817/0 00/0 99/0
 �m12ء  019759/0 0154271/0 00/0 99/0
 �m13ء  00433194/0 00430346/0 00/0 00/1
 �m14ء  0000284721/0 _  00/0 00/1
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35/0- 06/0 10/0- 09/0 cur 

28/0 62/0 55/0 36/0- lia 

69/0 34/0- 06/0- 41/0 excr 

 :�^À»Äf§ZË �Åو�a یZÅ 
 

�Ìaو ¯ZqÂرÂ¯Âqا و Z°¼Åران    Ä»ادا در وزن  2016)در  را   ZÅرÂf¯Z§ از  ( «¬|ار Ë�Åك 

ا�Z¨fده    ZÅآن  �1|ه¿�«Zل  �Ëز  Ä�]را از   �yZ�  dyZ� [�ای   �b� و  ¯�ده  ��ب 

 ¯ºÌÀ.  «ي

ܫ��ܯ = ௜ݔ) ,௥ଷߪ(௥ଷߤ +   (4     )                                                                   

  ZnÀËدر اix    و dرا�Âf¯Z§ �Å ߤ«¬|ار وزن௥ଷ    ߪو௥ଷ   رZÌ » اف�v¿و ا ¾Ì´¿ZÌ» \Ìe�e Ä]

( ��yZ ��ا�Ë 3¿�خ �f�ZÌي [Z¿ك «�¯�ی اروZa )ÂËرÂ^Ëر �ÄÅZ» Ä( Àf�Å|. در ¿¼Âدار ) 

 Z] Ä�ËZ¬» رÂ�À» Ä] ÄÅZ» Ä� رÂ^ËرÂË ي و·Âa  ه|� ºن ر�Z»ل زÂ� در �´Ë|°Ë|¿2ا . 

 
 «ÄÅZط Ê·Âa و يÂري^Âر �Z¬» Äي��yZ� Ä ��اي  Â¼¿ (3 .)دار 

 :�^À»Äf§ZË �Åو�a یZÅ 

 
1.    tÌ�Âe Ä] درZ« ZÅرÂf¯Z§ ¾Ëا Ä¯ يËZn¿³ي داده  78/81از آ|À¯ا�a در�| از  Ä] ار را|¬» ¾Ëا ،|Àf�Å ZÅ1    لZ»�¿

 ÂyاÂ] |Åد. 10/0و  ºÌÀ¯48/0 ،27/0  ،15/0. در اÂ� ¾Ëرت وزن »Âf¯ZرÌe�e Ä] ZÅ\ «ي

Âر �ÄÅZ» Ä اË¾ ا�Ä¯ d »^¶ از [�vان ZÆm¿ي ا[�ار    . 2 Ë̂رÂË �yZ� Z] ي·Âa d�ZÌ� ي^Ì¯�e �yZ� Ä�ËZ¬» ا�¸ي ¶Ì·د
ZÅی ¯ZeÂه «|ت [Âده ا�d و Å|ف «¬Ä�ËZ و «��z �|ن  ZÅی «�¯�ی در د¿ZÌ ¿�خ [�Æه ا�¸ي �Âa d�ZÌ·ي ا¯Z] �j¿ك 

 �e �yZ� ¾Ì] وتZ̈ e  ي¿ZÆm ان�v] از | ] ÄÅZ» Ä� رÂËرÂË �yZ� Z] ي^Ì¯ dا� . 
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«Z·ي �Zل  «�ÅZ|ه «ي [�vان  از ��وع   ¶^«  Ze Ä¯ Âa·ي    Â�2007د   �Ëا��  �yZ�

Âeا¿| اZÌ�]  ¶^« Ä¯ |�Z] ¾Ëر ¿�دËك [Ä ¿�خ ÂËرÂ^Ëر �ÄÅZ» Ä ا�d¸� Ä¯ d اË¾ ا«� «ي

»Z¿از�e \Ì¯�e  ZË ا¿|ازه   Ä°ÀËا  �] ا»|ا«ي «^Àي  «Z·ي ÌÅچ  [�vان  �ÌÌ¤e  از  Ä را د�Âzfش 

�Ây Ä] ،dyZ[ي در  ¯Â� |Àرت ¿´�§d و ا¿Z¬fل Âa·ي ¯ËZËÂa Äي ¯¸ZÌت Âa·ي را «�iZf «ي

�°Z§ي [�yZ� ¾Ì ��اÂa �Ë·ي و ¿�خ   2002( در �Zل Zu3ل ا�mا [Âد. [Â¼¿ ÄmÂe Zدار ) 

Âeان آن را «�Z] �^e ا§�ا�Ë ر�| ¯¸ZÌت Âa·ي  �Âد ¯Ä «يÂËرÂ^Ëر �ÅZ�» ÄÅZ» Ä|ه «ي

ÌÀr¼Å¾ اZ°� ¾Ëف    1رخ داد.  Ä¯ d2002 در aي Âa �ÌÌ¤eل «ÂË Ä¬�Àرو در ژا¿ÄËÂ  دا¿�

ر�| �¸d اË¾ ا«� اÄ¯ |�Z] ¾Ë از  �Âد و [Ä ¿�� «ي[ÅZ�» �Ì¿ | ] Ä|ه «ي  2009از �Zل  

�Âد  اZe ¾Ëر�a ،xËا¯À|³ي ��yZ ��اÂa �Ë·ي �¼|Âf¯Z§ ��Âe Zeر دوم tÌ�Âe داده «ي

 و اË¾ در Zu·ي ا�Âf¯Z§ Ä¯ dر اول وزن [�f�Ìی دارد.  

اول از §Âf¯Zر  «v|ود    �Æ]2008ه در �Zل   ز«Zن ¯�ÅZ ¿�خ  در Zu·ي ¯�a Äا¯À|³ي 

ای �eاز¿Z] Ä»Z¿ك «�¯�ی اروZa را د¿^Zل ¯�د. از اوا��  �|، §Âf¯Zر دوم [Ä ��ز £��fÀ»�Ìه

¿�Ì در ¿¼Âدار �ÌÆ�e |ÅZ¶ ��اÂa �Ë·ي «Z] Ä»Z¿�] Ä] \�fÀزار اوراق [ZÆدار و    Z�2011ل

|À¸] ا«|ت ��«ZÌ¸¼�ÄËZت  از   ¾ÌÀr¼Å .ºÌf�Å د|n» ل  ³~اریZ� [ |    2012وا��   Ä]

دË|ه «ي ا¿¬^�Zي  ÂËرو ��اÂa �Ë·ي   Ä¬�À» در   �Ì¿  Ä»Z¿از�e در   ÄmÂe  ¶]Z« �ÅZ¯ �Âد. 

�Ìa ي از�Z¿ Ä¯ Zaك «�¯�ی ارو¿Z]dyدا�aÄËZ»�� ت|»|À¸] تZÌ¸¼� یZÅ  د|n» ³~اری

اوراق ��Âa داده �|ه Ë�y|اری    |Ë�y Ä»Z¿�] اورا»ي ¯Ä در �ي   |Ìن ��ر�|Ìد، ر�Â]

و [�¿Z] Ä»Zزار اوراق [ZÆدار «�Æm Ä] �nÀ در §Âf¯Zر دوم و [Ä د¿^Zل آن ��yZ  �|ه [Âد  

[Zزده    �ÅZ¯  Ä]  �nÀ» Âa·ي  �¼¸ZÌت   Ä»Z¿�] ا���¿Zت  ��§ي  از   .dا� �|ه  Âa·ي   �Ëا��

Âa·ي [ي  �Ëا�� �yZ� یZÅ�Ì¤f» �j¯ا  �]  �ÅZ¯  ¾Ëا  Z»ا  |� دو·fي   Ä��« اوراق �ÌiPe  

  �Ëا�� �yZ� رZfyZ� Ä] ÄmÂe Z] .دÂ]ط «يZ^Àfا� ¾Ëي ا·Âa  لZ¬f¿ل در ا񯿿fyا Ä¯ دÂ�

 
ژا¿Z� ÄËÂل    .1  º°Ë  xËرZe Âaل ر�¼ي در    2002در  [ÂÀ� Äان  [�    ÂË12رو  [Z·غ   dÌ ¼m Z] «ÂÌ¸Ìن ¿¨�    Â�¯308ر 

 �Âد.« �§ي �| ¯Ä اË¾ [�رÂa �ÌÌ¤e ¾Ë�f³·ي e¸¬ي «ي
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  Ä] �nÀ» ي·Âa d�ZÌ�  ZfËZÆ¿ .dرو �|ه ا�ÂË Ä¬�À» ي در�Z^¬¿ي ا·Âa �Ëا�� �ÌiPe   ي¼¯

ارز «�ÅZ|ه «ي  ¿�خ  از  �Zل  ¿�Zي  اوا��  از   Ä¯ �Âرت   ¾Ë|] ارزش   Â�2012د،   | ]  Ä]

«ي  ا«�   ¾Ëا  Ä¯  d§ZË  �Ëا§�ا د��ر  [�ا[�  در  د ÂËرور  وا¯�Àي  Âa·ي رون Âeا¿|   �Ëا��  Ä] زا 

¿Âa ¶ÌÆ�e |ÅZ� �Ì·ي ºÌf�Å   2014ا¿¬^�Zي «ÂË Ä¬�Àرو در [�ا[� آ«��Z] Z°Ë|. از �Zل  

 Ä»Z¿�] لZ¼ي از ا��Z¿  Ä¯ ÄËZ»�� تZÌ¸¼� یZÅ |À¸] د|n» اری و ³~اری|¬» ¶ÌÆ�e ،ت|»

.dرو ا�ÂË ارزش �ÅZ¯ 

4-4.   Ê¿آ �À¯ا[� واÂe 

Âeا[�  ¾Ëا    �´¿Z�¿  یZËÂa ز«Zن   «ZÅ�Ì¤f ر§Zfر  �Âل  �Âرت    در  Ëك  در  [Â�    Äک[�وز 

« ZÌر    یا¿|ازه ا¿�vاف  ا»Z�fد    .Ë|Àf�Åك  و  ÂËرو   Ä¬�À» «ZÅ�Ì¤fی  آ¿ي  وا¯�  Âeا[� 

  »�¼d ( ¿¼�ËZ داده �|ه ا�d.  4( در ¿¼Âدار )MCIا�Ëان [Â� Äک Âa·ي «ÂË Ä¬�Àرو )

(a Z^¬¿ا  d�ZÌ� Ä] ÂËرو   Ä¬�À» داy¸ي   �·ZyZ¿  |Ì·Âe آ¿ي   �À¯وا  �]Ze  )  ¾Ëا Âa·ي  �ي 

ا¿¬^�Zي اÄ¬�À»  �ÅZ¯ Ä] Ä¬�À» ¾Ë را ¿�Zن «ي  d�ZÌ� ،¶�Zu lËZf¿ سZا� �] .|Åد

  Ze آن   |Ì·Âe7    و ¯ZqÂرÂ¯Zqوا   Ä ·Z�»  lËZf¿  Z]  ÄnÌf¿  ¾Ëا  Ä¯  dا� �|ه  «ÆfÀي  دوره 

( ��Ìa¼¾ و ا�¼Z°¼Å2016 �fران  ( Ze[� وا¯b  �À)  »�¼d( «�d¬]Z دارد.  2001)  1( و 

«��ف  d¼Ì«  �yZ� ¿�Zن  ¯آ¿ي  را   Ä¬�À»  ¾Ëا Âa·ي   d�ZÌ�  Ä] ÂËرو   Ä¬�À» ÀÀ|ه 

 �z�» Ä¯ Ä¿Â³ ا�d اÂ¼¿ ¾Ëدار [Zv· Äظ آ«Zری « ZÀدار ¿d�Ì.  دZ¼Å |Åن«ي

d¼�«  یZÅ(c-g)    کÂ�  Ä]  d^�¿ را  ا�Ëان  ا»Z�fد  «ZÅ�Ì¤fی  آ¿ي   �À¯وا Âeا[� 

ا�Ëان ¿�^d  ا¿¬^�Zي «ÂË Ä¬�Àرو ¿�Zن «ي دZe .|Å[� وا¯�À آ¿ي ZyZ¿ |Ì·Âe·� داy¸ي 

ا¿¬�ZÌي   ¿¼Âدار   d¼�«  (c)در    Â� Ä]MCIک   ¾Ëا  Ä]  ÄmÂe  Z]  .dا� �|ه  داده  ¿�Zن 

�Zي «ÂË Ä¬�Àرو  [Zv· Äظ  Âeان d¨³ وا¯Ì·Âe �À| ا�Ëان ¿�^Âa d�ZÌ� Ä] d·ي ا¿¬̂ «ي

  Â� Ä¯6ک ا¿¬^�Zي �Âa d�ZÌ·ي u|ا»¶ [�ای  آ«Zری « ZÀدار [Âده و «À¨ي ا�Â�] dری

 
1. Peersman and Smats 
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¯Â�  .|Àد و �a از آن Ì·Âe| ��وع [Ä ا§�ا�Ë «يدوره «Ì·Âe �ÅZ¯ Ä] �nÀ| در ا�Ëان «ي

] Ä¯ Ä¿Â´¿Z¼Å .دارد d¬]Z�» ل ¿�خ ارزZ¿Z¯ و Z�Z¬e �iه �¼¸°�د اÂv¿ Z] lËZf¿ ¾Ëن �|،  اZÌ

  ¾Ëا  |Ì·Âe  �ÅZ¯ و  «¸ي  Âaل  ارزش   �Ëا§�ا  Ä]  �nÀ» «^|ا  ¯�Âر  در  ا¿¬^�Zي   d�ZÌ�

آن    �^e  Ä] و  «¸ي  ارزش Âaل  و  Ì¬u¬ي  [�Æه  ¿�خ   �ÅZ¯  h�Z] ا«�   ¾Ëا و  «Ä¬�À �|ه 

)ا�Ëان( «ي Âa·ي   d�ZÌ� کÂ� ه|¿�Ì³ رÂ�¯ در   |Ì·Âe �ÅZ¯  Ä]  lËZf¿  ¾ÌÀr¼Å �Âد. 

Äf§ZË یZfآ«|ه در را� dد��a یZÅ( رانZ°¼Å ا وÂ¯ZqرZqÂ¯ �Å2016و  Ä¯ d�Å �Ì¿ )

¿�Zن   را  ÂËرو   Ä¬�À» ا¿^��Zي  Âa·ي  [Â� Äک   �À¯وا را در   ÄÌ¯�e رÂ�¯  |Ì·Âe  �Ëا§�ا

 دÅ|.  «ي

 

 
 Âeا[� وا¯�À آ¿ZÅ�Ì¤f» Êی «Ä¬�À يÂرو و ا»Z�fد اي�ان [�yZ� Ä ��ايط Â¼¿(4 .)  Ê·Âaدار 

 :�^À»Äf§ZË �Åو�a یZÅ 
 

 « �yZ� آ¿ي �À¯وا �]Zeف��» d¼Ì ي�ZÌ¬¿ک اÂ� Ä] d^�¿ ان�Ëه ا|ÀÀ¯MCI    در

ارائÄ �|ه ا�Ä] ÄmÂe Z] .d اÂ¼¿ ¾Ëدار «يÂ¼¿dدار )  )  d�ZÌ� �iا Ä¯ dن دا�Zان اذ�Âe

  d^j»  �iا  ¾Ëا و  [Âده  « ZÀدار  آ«Zری  ·Zvظ   Ä] ا�Ëان  Âeرم   �] ÂËرو   Ä¬�À» ا¿¬^�Zي  Âa·ي 
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دوره «Ä] �nÀ ا§�اÂe �Ëرم    9ا�Ä] .d اÂ� ¾Ëرت ¯Â� Äک �Âa d�ZÌ·ي u|ا»¶ [�ای  

 Â�  .|]ZËد و �a از آن اË¾ ا�ÅZ¯ �i «يدر ا�Ëان «ي

�Âک    Ä]  d^�¿ ا�Ëان  واردات  و  �Zدرات  آ¿ي   �À¯وا در    ÂeMCIا[�   \Ìe�e  Ä]

�z�» Ä¯ Ä¿Â³ ا�Â� dک ا¿¬^�Zي  ¿�Zن داده �|ه ا�Z¼Å .dن  (f)و     Â¼¿(e)دارZÅی

دوره «Z� �ÅZ¯ Ä] �nÀدرات ا�Ëان �|ه ا�d و Âa d�ZÌ�5    �a·ي «ÂË Ä¬�Àرو [�ای  

�Âد ¯Â� Äک �ÅZ�» �Ì¿  d�ZÌ|ه «ي  (f)از آن �Zدرات ا§�اÄf§ZË �Ë ا�d. در ¿¼Âدار  

[�ای   ¿¼Âدار �Âa6    �Ì·ي   �b�  dا� �|ه  ا�Ëان  ا»Z�fد  واردات   �ÅZ¯  Ä]  �nÀ» دوره

���Z¼Å  dن   دارد.  � Âدی از   �f Ë�� ¯Z� �ÅZدرات   d���  dا�  �z�»  Ä¯  Ä¿Â³

¿�Zن Âyد   Ä¯  dا� واردات   �ÅZ¯.dا� �Zدرات   �·Zy  �ÅZ¯ ه|ÀÅد  Äf§ZË  ¾Ëا  Z]  ZÅ

¿Âvه �¼¸°�د ¯Z¿Zل Zneری «�d¬]Z دارد. ZÌ] Ä¯ Ä¿Â´¿Z¼Åن �| اÄ] Z�Z¬e �i اÂ� ¾Ëرت  

 �nÀ» ر «^|اÂ�¯ در ا¿¬^�Zي  Âa·ي   d�ZÌ� Ä¯ dا�  ÄËZ»�� ،ف��» �ÅZ¯ Ä]  ،³~اری

اÂ�¯ ¾Ëر «ي واردات  و   ¶¯ ¿Z�Z¬e  �Ìی  Zneری آن  آن �Zدرات ��¯Zی   �^e  Ä] و  �Âد 

¿dËZÆ «ي�ÅZ¯  .|]ZË «ي ¯Ä  در  ¯�د  ا�ZÆر  [Â� Äک  Âeان   d^�¿ ا�Ëان  Zneرت   �À¯وا

.dي ا�¨À» روÂË Ä¬�À» ي�Z^¬¿ي ا·Âa d�ZÌ� ي از�Z¿ 

Ëي اËروÂË آ¿ي ¿�خ ارز �À¯وا �]Ze  ي�Z^¬¿ک اÂ� Ä] d^�¿ ان�MCI    دارÂ¼¿ در(g) 

�Âد ¯Ä وا¯�À ¿�خ ارز ا�Ëان ¿�^Z�¿ Ä] dن داده �|ه ا�d. در اÂ¼¿ ¾Ëدار «�ÅZ|ه «ي

«d^j ا�Ä] .d اÂ� ¾Ëرت ¯Â� Äک �Âa d�ZÌ·ي   ا¿¬^�Zي «ÂË Ä¬�Àرو  �Âa d�ZÌ·ي 

ن اË¾ اÂ�  d^j» �iد و �a از آدوره «Ä] �nÀ ا§�ا�Ë ¿�خ ارز در ا�Ëان «ي  u5|ا»¶ [�ای  

 �Ì³د. رو¿| ¯�ÅZي «ي

5-4.    lيZf¿ مZ°vfا�Â´·1ا

  |Àf�Å نZÀÌ¼ا� ¶]Z« ان�Ì» Äq Ä] lËZf¿ Ä°ÀËر [�ر�ي اÂ�À» Ä] یÂ´·ا  SVAR   Z] ی�´Ëد

 
1.  ¾Ëا lËZf¿ ،Z�§ دÂ^¼¯ ¶Ì·|] .dن �³ارش ¿�|ه ا�Â»آز 
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از «ZÅ�Ì¤fی   Z¨eوت اË¾  3در را[�Ä )   ا·´Â ا�Z¨fده   .dزده �|ه ا� ¾Ì¼ze ) Â´·ا    Z] یÂ´·ا 

«ك   |À¿Z¼Å  .d�ZÅ�Ì¤f»  \Ìe�e در  ) اول   ¶Ì]Za و   |·Z¿ای 2020دو�]  ZÅ�Ì¤f»  \Ìe�e  )

¯ÀÀ|ه، ·´ZرZyZ¿ |Ì·Âe ºfË·� داy¸ي، ا»Z�fد ا�Ëان [Â� Äرت ·´Zرd¼Ì« �yZ� ºfË «��ف 

 |� Äf§�³ ��¿ ي درËروÂË خ ارز�¿ ºfËرZ´· واردات وا» ي و ºfËرZ´· ،درات وا» يZ� ºfËرZ´·

[¸Âک [�آ   «n|داً   ا·´Â و   [�ای   ZÅ�Ì¤f»  \Ìe�e  �ÌÌ¤e  Ä¯  dا� ¾Ëا  �´¿ZÌ]  lËZf¿  .|Ëورد �³د

 Ä] lËZf¿ ÄnÌf¿ آ¿ي و در �À¯ا[� واÂe ،ان�Ëد اZ�f«آ«|ه  ا dد� Â´·ي   ا¼¿ �ÌÌ¤e را .|Åد 

( ZÅ�Ì¤f» \Ìe�eی «ÂË Ä¬�Àرو ¿�Ì  2020دو¿Z·| و Ì]Za¶ )dÌ ^e Ä] ¾ÌÀr¼Å از «ك 

· Âa·ي،   �Ëا��  �yZ�  ºfËرZ´· �Âرت   Ä]  d¼Ì«  �yZ�  ºfËرZ´· و   |Ì·Âe  ºfËرZ´

[Ä  «��ف   d^�¿ Zyرmي  و  داy¸ي  «ZÅ�Ì¤fی   �À¯وا «n|دا  و   |� داده   �ÌÌ¤e ¯ÀÀ|ه 

Âa·ي    d�ZÌ� »Â�MCI    ¶]Zک   �ÌÌ¤e  ¶�Zu  lËZf¿  Ä¯  d§�³ »�ار  [�ر�ي  «Âرد 

Ä�u񯿿».dای ¿|ا� 

³ Ä] ºËداد �ÌÌ¤e �Ì¿ خ ارز  را�¿ ºfËرZ´· �Ì¤f» ی�Ì³ار�« \Ìe�e ،وه񯿿� Ä]Ä¿Â  Ä¯ ای

  dve�ÌiPe    دا|n» .د�Ì´¿ ان »�ار�Ëد اZ�f«ک اÂ¸] یZÅ�Ì¤f» �ËZ� آ¿ي �À¯واÂ´·آورد   ا�]

 dve آ«|ه را dد� Ä] lËZf¿ Ä¯ |Ë�³د�ÌiPe  .ار ¿|اد�« 

4-6-   �¿Zواري Äي�ne 

وار�Æ] �¿ZËه «ي  ÄË�ne از ZÅ�Ì¤f» ¾Ì] یZËÂa ای [�ر�ي �¼¸°�د�]  .ºË�Ì³  ÄË�ne lËZf¿

  |Ì·Âe �¿ZËوار( ول|m ان در�Ëي ا¸yدا �·ZyZ¿5  .d�³ارش �|ه ا� )  يmو�y سZا� �]

¯ZeÂه در  �|ه،   Äارائ  �Ì¤f»  ¾Ëا Âyد  �ÌÌ¤eات   ��Âe ا�Ëان   |Ì·Âe ¿Z¿Z�Âت  �¼|ه  «|ت 

«ي [¸ÀËZ¼¿|À|³ي  در  �ÌÌ¤eات  �Âد.   ��Âe  \Ìe�e  Ä]  �Ì¤f»  ¾Ëا ¿Z¿Z�Âت  �¼|ه  «|ت 

 �Âد. Âyدش و ��yZ ��اÂa �Ë·ي tÌ�Âe داده «ي
 

 �neيÄ واريZyZ¿ |Ì·Âe �¿Z·� داÊ¸y اي�ان  m(5 .)|ول 

LIREXC LIRIM LIREX LIRCPI LIRGDP LMCI LEAHICP LEAGDP 
ا¿�vاف  
 ا�Zf¿|ارد 

 دوره 
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Äf§ZË :�^À» �Åو�a یZÅ 
 

( »d¼Ì «��فm6|ول   �yZ� �¿ZËوار  ÄË�ne  lËZf¿ ¿¼�ËZ «ي(  [Z    دÀÀ¯.|Å|ه را 
( [m Ä|ول   ÄmÂe6ه( «يZeÂ¯ در Ä¯ d¨³ از  Âeان  ¿�Zي  ا�Ëان  ¿Z¿Z�Âت Âeرم  «|ت �¼|ه 

�ÌÌ¤eات    tÌ�Âe �Ì¿  ºÅد دوره  در   .dا� [Âده  داy¸ي   |Ì·Âe و   �Ì¤f»  ¾Ëا Âyد  �ÌÌ¤eات 
  ºÆ�  Z] داy¸ي   |Ì·Âe  \Ìe�e  Ä] را  ا�Ëان  [Âe84/30    Zرم  Âa·ي   �Ëا��  �yZ� در�|، 

ºÆ�60  /19  �À» |Ì·Âe در�| و  ºÆ� Z] روÂË Ä¬56/17  ³ي «ي|ÀËZ¼¿ |زم  در�𿿿 .|ÀÀ¯
در�|    Ä]78/0 ذ¯� ا��yZ� ºÆ� Ä¯ d ��اÂa �Ë·ي در Z¿Z�Â¿ tÌ�Âeت Âeرم ا�Ëان از  

 Ä] 60/19دوره اول  .dه ا�|Ìر� ºÅدر�| در دوره د 
 

 ¯ÀÀ|ه اي�ان ¿Zfي�ne lيÄ واريd¼Ì« �yZ� �¿Z «��ف  m (6 .)|ول

00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 80 /93 35 /3 90 /0 93 /1 08 /0 1 

11 /2 50 /0 81 /0 62 /0 80 /80 76 /8 44 /0 91 /5 12 /0 2 

71 /3 16 /1 71 /1 49 /1 27 /69 07 /13 50 /0 04 /9 15 /0 3 

52 /4 71 /1 50 /2 26 /2 55 /60 46 /16 61 /0 36 /11 19 /0 4 

81 /4 13 /2 17 /3 80 /2 00 /54 26 /19 67 /0 11 /13 21 /0 5 

83 /4 45 /2 75 /3 10 /3 03 /49 66 /21 69 /0 43 /14 24 /0 6 

72 /4 70 /2 24 /4 18 /3 28 /45 73 /23 68 /0 42 /15 25 /0 7 

55 /4 90 /2 64 /4 12 /3 52 /42 47 /25 65 /0 11 /16 27 /0 8 

39 /4 06 /3 94 /4 99 /2 56 /40 85 /26 62 /0 55 /16 28 /0 9 

25 /4 18 /3 15 /5 89 /2 24 /39 88 /27 60 /0 77 /16 28 /0 10 

LIREXC LIRIM LIREXLIRCPI LIRGDPLMCI LEAHICP LEAGDP 
ا¿�vاف  
ا�Zf¿|ارد 

دوره 

00/0 00/0 00/0 48/62 35/32 78/0 37/3 99/0 01/0 1 

26/1 79/2 04/0 39/41 03/42 63/2 59/6 23/3 02/0 3 

51/2 96/4 03/0 91/24 66/47 02/5 84/8 02/6 03/0 3 

37/3 08/6 15/0 37/15 52/48 62/7 08/10 77/8 04/0 4 
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Äf§ZË :�^À» �Åو�a یZÅ 
 

واردات وا» ي ا�Ëان [Ìe�e Ä\ در m|اول ) (  8( و )ÄË�ne lËZf¿7 وارZ� �¿ZËدرات و 
  .dا� �|ه  )�³ارش  m|ول   lËZf¿   Ä]  ÄmÂe  Z]7ي»  )  ،d�z¿ دوره   Ä� در   d¨³ Âeان 

در   و   dا� [Âده   �Ì¤f»  ¾Ëا �ÌÌ¤eات Âyد  از  ¿�Zي   Ze|¼� ا�Ëان  وا» ي  ¿Z¿Z�Âت �Zدرات 
داy¸ي �¼|  �·ZyZ¿  |Ì·Âe  | ] دارد.  هادوار   �Ì¤f» ¾Ëا ¿Z¿Z�Âت   tÌ�Âe در  ºÆ� ¾Ë�e را 

از   Âa·ي   �Ëا��  �yZ� ��Âe  �Ì¤f»  ¾Ëا در  �|ه  اZnËد  �ÌÌ¤eات   Ä¯  dا�  ÄmÂe  ¶]Z«
24/3    Ä] ه    65/35در�| در دوره اول|ÅZ�» ¾ÌÀr¼Å .dه ا�|Ìر� �yدر�| در دوره آ
ا�Ì¤f» ¾Ë [ | از ��yZ ��اÂa �Ë·ي  «ي «ÂË Ä¬�Àرو  �Âد در [¸À|«|ت �¼|ه ¿Z¿Z�Âت 

 �Âد.�ÌÌ¤e ��Âeات Ì·Âe| ا�Ëان و �ÌÌ¤eات ÂË Ä¬�À» |Ì·Âeرو tÌ�Âe داده «ي
 

 �neيÄ واريZ� �¿Zدرات وا» Ê اي�ان  m(7 .)|ول 

87/3 61/6 44/0 67/10 39/46 16/10 66/10 16/11 05/0 5 

08/4 90/6 82/0 60/8 99/42 53/12 90/10 14/13 05/0 6 

09/4 11/7 24/1 76/7 35/39 68/14 00/11 73/14 06/0 7 

98/3 31/7 63/1 44/7 96/35 60/16 06/11 98/15 07/0 8 

80/3 53/7 98/1 28/7 08/33 25/18 13/11 92/16 07/0 9 

60/3 74/7 26/2 13/7 84/30 60/19 23/11 56/17 08/0 10 

LIREXCLIRIM LIREX LIRCPILIRGDPLMCI LEAHICPLEAGDP
ا¿�vاف  
ا�Zf¿|ارد 

دوره 

00 /0 00 /0 41 /59 45 /0 67 /10 24 /3 30 /20 90 /5 11 /0 1 
08 /0 01 /0 65 /37 26 /0 66 /26 99 /12 08 /13 23 /9 15 /0 2 
56 /0 68 /0 60 /24 20 /0 84 /32 40 /21 57 /8 12 /11 19 /0 3 
03 /1 80 /1 40 /18 20 /0 45 /33 51 /26 55 /6 01 /12 22 /0 4 
31 /1 87 /2 49 /15 23 /0 31 /32 57 /29 66 /5 53 /12 26 /0 5 
44 /1 72 /3 05 /14 24 /0 81 /30 59 /31 21 /5 90 /12 28 /0 6 
48 /1 36 /4 31 /13 23 /0 39 /29 04 /33 95 /4 20 /13 30 /0 7 
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Äf§ZË :�^À» �Åو�a یZÅ 
 

m|ول    lËZf¿(8  دوره دو  در  ا�Ëان  وا» ي  واردات  �ÌÌ¤eات   Ä¯  dا� آن  از  Zu¯ي   )
¿�Z¿ Ze|¼� d�zي از Âyد ا�Ì¤f» ¾Ë و در ادوار [ | ¿�Zي از ZyZ¿ |Ì·Âe·� داy¸ي ا�Ëان  
  ºÆ� Z] ي¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe ��Âe ان�Ëت واردات اZ¿Z�Â¿ ه|¼� ºÅدر دوره د .dده ا�Â]

  Z Ë̂�¬e27  � Z] Âa·ي   �Ëا�� �yZ� ،|در�  ºÆ48/25    ºÆ� Z]  �Ì¤f»  ¾Ëا Âyد  در�|، 
14/18  ºÆ� Z]  روÂË Ä¬�À» |Ì·Âe داده «ي 29/17در�| و tÌ�Âe |د.در�Â� 

 

 �neيÄ واريZ¿� واردات وا» Ê اي�ان  m(8 .)|ول 

LIREXC LIRIM LIREXLIRCPILIRGDP LMCI LEAHICP LEAGDP
ا¿�vاف  
ا�Zf¿|ارد 

دوره 

00 /0 96 /66 54 /11 38 /2 19 /16 34 /2 20 /0 36 /0 11 /0 1 

55 /2 85 /48 30 /7 48 /1 29 /33 39 /5 54 /0 13 /3 14 /0 2 

38 /0 94 /35 34 /5 42 /1 01 /39 61 /9 19 /1 06 /7 16 /0 3 

02 /1 13 /28 70 /4 69 /1 54 /38 60 /13 84 /1 45 /10 19 /0 4 

49 /1 61 /23 59 /4 96 /1 14 /36 90 /16 34 /2 93 /12 22 /0 5 

73 /1 02 /21 69 /4 13 /2 48 /33 57 /19 68 /2 67 /14 23 /0 6 

79 /1 55 /19 85 /4 16 /2 13 /31 71 /21 91 /2 86 /15 25 /0 7 

75 /1 74 /18 01 /5 11 /2 26 /29 39 /23 08 /3 63 /16 26 /0 8 

68 /1 33 /18 13 /5 02 /2 89 /27 64 /24 19 /3 09 /17 27 /0 9 

62 /1 14 /18 21 /5 96 /1 99 /26 48 /25 27 /3 29 /17 27 /0 10 
 :�^À»Äf§ZË �Åو�a یZÅ 
 

( m|ول  ¿�Ì در  ا�Ëان  ÂËروËي  ارز  ¿�خ   �¿ZËوار  ÄË�ne  lËZf¿9dا� �³ارش �|ه   )    Z]
Âeان ا�ZÆر دا��ÌÌ¤e Ä¯ dات ¿�خ ارز ÂËروËي در Ä¼Å ادوار  ( «يm lËZf¿ Ä] ÄmÂe9|ول )

45 /1 84 /4 91 /12 21 /0 16 /28 16 /34 79 /4 44 /13 31 /0 8 
41 /1 19 /5 69 /12 20 /0 16 /27 01 /35 68 /4 61 /13 32 /0 9 
37 /1 46 /5 56 /12 22 /0 39 /26 65 /35 61 /4 71 /13 33 /0 10 
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   ºÅدوره د در   .dده ا�Â] ا�Ëان  داy¸ي   �·ZyZ¿  |Ì·Âe از  ¿�Zي   Ze|¼�72/36    از در�| 
در�| آن �yZ� ��Âe ��ا�Ë    42/18ا�ÌÌ¤e ��Âe �Ì¤f» ¾Ëات Ì·Âe| ا�Ëان،  ¿Z¿Z�Âت  

در�| Âe ��Âeرم داy¸ي tÌ�Âe   02/13در�| ÂË Ä¬�À» |Ì·Âe ��Âeرو و  Âa22/14·ي، 
Ì·Âe ��Âe| داy¸ي و  داده «ي  �Ì¤f» ¾Ëا ¿Z¿Z�Âت  [¸À|«|ت �¼|ه  در   d¬Ì¬u د. درÂ�

 �Âد. ��yZ ��اÂa �Ë·ي tÌ�Âe داده «ي
  

 �neيÄ واريZ¿� ¿�خ ارز يÂرويÊ اي�ان   m(9 .)|ول 

LIREXC LIRIM LIREXLIRCPILIRGDP LMCI LEAHICP LEAGDP
ا¿�vاف  
ا�Zf¿|ارد 

دوره 

43 /21 29 /1 28 /0 44 /3 75 /67 34 /1 97 /1 47 /2 08 /0 1 

26 /17 24 /1 73 /0 79 /6 38 /64 20 /3 70 /1 66 /4 12 /0 2 

91 /14 23 /1 38 /1 55 /9 73 /58 64 /5 50 /1 03 /7 16 /0 3 

41 /13 27 /1 09 /2 53 /11 89 /52 28 /8 31 /1 20 /9 19 /0 4 

35 /12 31 /1 80 /2 79 /12 71 /47 85 /10 14 /1 01 /11 21 /0 5 

57 /11 34 /1 47 /3 45 /13 52 /43 21 /13 99 /0 41 /12 23 /0 6 

97 /10 36 /1 05 /4 65 /13 40 /40 22 /15 90 /0 40 /13 24 /0 7 

53 /10 37 /1 51 /4 53 /13 33 /38 80 /16 90 /0 00 /14 25 /0 8 

23 /10 36 /1 83 /4 26 /13 18 /37 87 /17 99 /0 24 /14 25 /0 9 

05 /10 34 /1 00 /5 02 /13 72 /36 42 /18 19 /1 22 /14 25 /0 10 
Äf§ZË :�^À» �Åو�a یZÅ 

5 .ÄnÌf¿ی�Ì³ 

d�ZÌذ «ي�Zzeا [�رگ  ا»Z�fدZÅی   ��Âe  Ä¯ Âa·ي  �Â�  �ËZد «يZÅی  ا»Z�fد   �] Âeا¿| 
  ZÅرÂ�¯�ÌiPe    ان�Ëا Zneری  �¼|ه  ��¯Zی  از  Ë°ي  ÂËرو   Ä¬�À»  Ä¯ آ¿ËZnي  از  [´~ارد. 

Âa·ي [Z¿ك «�¯�ی «ÂË Ä¬�Àرو  �Â��ÌiPe  d�ZÌد در ا�a ¾ËوÄ] �Å [�ر�ي  «Â�vب «ي
Z� ان�Ëد اZ�f«ا «¶ Âe ،|Ì·Âeرم، �Zدرات، واردات و ¿�خ ارز از ¯Z¿Zل  [� «ZÅ�Ì¤fی ¯��ن 

از Ëك    Zneری �aداÄfy �|ه [|Â�À» ¾Ëر   .dیا�Â´·ری    اZfyZ� داری�] ÂyدرÂÌ��³ن 
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[Z¿ك   Âa·ي   d�ZÌ� ¿¼ÀËZ|ه   Ä¯  ºËدÂ¼¿  Äارائ را  Âa·ي   �Ëا��  �yZ� و   ºÌf§�³ [�Æه 
�Ì¤f» آ¿ي   �À¯وا Âeا[�   lËZf¿  ¶Ì¸ve «Â�Àر   Ä]  .|�Z]  Zaارو [Â� Äک  «�¯�ی   d^�¿  ZÅ

  .|�  Äارائ Âa·ي   �Ëا��  �yZآ¿ي «ي�  �À¯وا Âeا[�   Ä]  ÄmÂe  Z]  Ä¯  dن دا�Zاذ� Âeان 
d�ZÌ�  ،رمÂe  ،|Ì·Âe Âqن  ا�Ëان  ا»Z�fد  ¯��ن  «ZÅ�Ì¤fی   �] ÂËرو   Ä¬�À» Âa·ي  ZÅی 

)Zneرت( و ¿�خ ارز   �ÂÀان Ëك    ی « ZÀدار داردZ��ÌiPeدرات و واردات   Ä] ا�Ëان  و ¯�Âر 
Ä¯ ¯qÂك  از �d�ZÌ  ا»Z�fد  دارد  ÆmÂeي   ¶]Z« Zneرت   ºnu روÂË  Ä¬�À» Z]  ي·Âa ZÅی 

  Zaارو ÂËرو    [|Â� ¾Ëرت ¯�Ë~ad�ZÌ� Äد.  «ي  Z] �ÌiPe¿ك «�¯�ی   Ä¬�À» ا¿¬^�Zي  Âa·ي 
 ( [�ر�ي  «Âرد  ز«Z¿ي  [Zزه  و  2001:1  -2019:4در  �Zدرات   ،|Ì·Âe  �ÅZ¯  Ä]  �nÀ»  )
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Abstract: 
The globalization and increasing convergence of economies and markets, the 
expansion of international relations and the increase in global trade have 
raised the issue of how the monetary policy changes in large economies such 
as the United States and Euro area countries may affect the economy of other 
countries. In this paper, we use a structural vector auto-regressive approach 
to assess the spillover of ECB policy on Iran  according to trade channel. 
Subsequently, we use the Factor Analysis to construct a synthetic index of 
overall Euro area monetary conditions (MCI) over the period of 2001:1-
2019:4. This MCI captures both conventional and unconventional policies in 
Euro area countries. We find that a monetary tightening leads to a drop in 
Iran’s production, export, and import, peaking after 6, 5 and 6 seasons. 
Furthermore, the ECB policy leads to a significant depreciation and higher 
inflation in Iran. The results are robust to the order of variables.  
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