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 چکیده

ًشبى داد. خَبی ِ را ب یٍ ادٍار تدبر یدر بزٍس ًَسبًبت اقتظبد ای یِسزهب ّبی ییًقش دارا ،2007سبل  یبحزاى هبل

ٍام  یبفتدر یبزا یقٍِث عٌَاى بٍِ استفبدُ اس آى  یذعبهل تَل عٌَاى بًِقش دٍگبًِ  یکبب دارا بَدى  ای یِسزهب ّبی ییدارا

ًَسبًبت هحظَل ٍ ادٍار  یذتشذبَدُ ٍ هٌدز بِ  اثزگذاراقتظبد  یقیبز بخش حق اس دٍ کبًبل هدشا ،یببًک یستناس س

ای بِ علل هختلف در طَل  ّبی سزهبیِ شَاّذ تدزبی اقتظبد ایزاى حبکی اس ایي است کِ قیوت دارایی. دگزد یه یتدبر

هزبَطِ اشبرُ  یّب شَکتَاى بِ ًقش درآهذّبی ًفتی ٍ  هی ّب آىتزیي  کِ اس هْن ى در حبل افشایش ٍ ًَسبى بَدُسهب

ای ایي اًتظبر ٍخَد دارد کِ بب ایدبد یک شَک ًفتی هثبت ٍ افشایش  اسبس، درخظَص کبًبل اثز ٍثیقِ کزد. بز ّویي

یک  عٌَاى بِای بخش خظَطی،  ّبی سزهبیِ آى افشایش ًقذیٌگی، قیوت دارایی تبع بِدرآهذّبی ًفتی، هخبرج دٍلت ٍ 

دز بِ افشایش هیشاى تسْیلات دریبفتی بخش قبَل بزای سیستن ببًکی، افشایش یبفتِ ٍ ّویي هسئلِ هٌ ٍثیقِ قببل

 یّب بب استفبدُ اس دادُایي هطبلعِ  هٌظَر ّویي تبع آى تَلیذ ًبخبلض داخلی گزدد. بِ بِگذاری ٍ  خظَطی، حدن سزهبیِ

پزداختِ  هْن یيا یبزرسبِ ( SVAR) یسبختبر یبزدار یحخَدتَض یٍ الگَ یزاىاقتظبد ا 1345-96 ی هزبَط بِ دٍرُ

گذار  سیبست کِ یدرطَرتبٌببزایي  ؛ًوبیذ هی ییذتأهذت  ّبی کَتبُ دٍرُ بزایای را  اثز ٍثیقِ ،است. ًتبیح حبطل اس هذل

سیبست ضذ ادٍاری هٌبسب  اس یًفت ّبی در قببل شَک هذت ببشذ، آًگبُ لاسم است کِ دًببل تثبیت هحظَل در کَتبُ بِ

گذاری بخش  طزیق بتَاى بب کٌتزل حدن سزهبیِ تب اس ایي استفبدُ ًوبیذبزای ًحَُ پزداخت تسْیلات بِ بخش خظَطی 

 خظَطی بِ ّذف هَردًظز دست یبفت.

ی، ثببت اقتظبدی، ادٍار تدبر ی،بخش خظَط گذاری یِسزهب ی،شَک ًفت ای، یقِاثز ٍث ای، یِسزهب ییدارا :ها واژهکلید

 .خَد تَضیح بزداری سبختبریهذل 

  JEL:Q41, E52, D25, O16بندی طبقه
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 . مقذمه۱
 یا وٙٙذٜ ییٗثٛدٜ ٚ ٘مؾ تؼ یتحبئض إٞ یبسثؼ یادٚاس تدبس ی دٞٙذٜ یُتـىٚ ػٛأُ  یتؿٙبخت ٔبٞ
؛ صیشا ثذٖٚ ؿٙبػبیی ػٛأُ داسد یذاسپب یثٝ سؿذ التلبد یبثیٚ دػت یهذ ادٚاس ٞبی یبػتدس اتخبر ػ

ٍٞٙبْ سا ا٘تخبة ٚ اخشا وشد. اصٔیبٖ تٕبٔی ػٛأُ ٝ تٛاٖ ػیبػت ٔٙبػت ٚ ث ثش ادٚاس تدبسی ٕ٘ی ٔؤثش
ٔبِی ٚ ٔؼبئُ ٔشتجي ثب آٖ ٕٞٛاسٜ ٔٛسدتٛخٝ التلبددا٘بٖ ثٛدٜ  ثش ادٚاس تدبسی ٘مؾ ثبصاسٞبی ٔؤثش

ٔیبٖ ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ ادٚاس تدبسی اص ٔجبحث ٔدبدِٝ استجبى (. 2014 ،1پِٛٛعٌیٙبوٛ)فبػتُ ٚ اػت 
ٔذَ ؿتبة، ٔذَ خشیبٖ  :ٌزاسی ٕٞب٘ٙذ ٘ئٛولاػیه ػشٔبیٝ یٞب ٔذَآیذ؛  ؿٕبس ٔیٝ ثشاٍ٘یض التلبد ث

تئٛسی ٔبدیٍّیب٘ی ٚ  ییذتأدس  تٛثیٗ q–ؿذٜ ٚ ٔذَ اكلاح ٘مذی، ٔذَ ٘ئٛولاػیه، ٔذَ ٘ئٛولاػیه
ثش ثخؾ حمیمی التلبد  یشیتأثالتلبد  یػبختبس ٔبِٔؼتمذ٘ذ وٝ  ،وبُٔ ی ٚ ثب فشم ثبصاس ػشٔبیٝ 2ٔیّش
٘ـبٖ داد وٝ  ،وبُٔ ثٛدٖ ثبصاس ػشٔبیٝثٛدٖ فشهیٝ  ػؤاَٞبی ٔبِی ثب صیش  ٚلٛع ثحشاٖ یِٚ ؛٘ذاسد

 یيؿشاتغییش  ٌشدیذٜ ٚ ثب یاػتجبس ٞبی یتٔحذٚدٞبی ٔبِی ٚ  ٘ٛالق ثبصاس ٔبِی ٔٙدش ثٝ اكٌىبن
 . داسد ی٘ٛػب٘بت ادٚاس تدبس تٛخٟی دس ٘مؾ لبثُ ،یٔبِثبصاس 

وب٘بَ اثش  ،التلبد یمیثش ثخؾ حم یٔبِ یٞب اكٌىبن یٔختّف اثشٌزاس ٞبی یضْٔىب٘ یبٖٔدس    
 یثشا یاثضاس ػٙٛاٖ ثٝ یمٝٚث ی،ٔبِ یدس ثبصاسٞبآیذ؛ صیشا  یؿٕبس ٔٝ ٔٛاسد ث یٗتش اص ٟٔٓ یىی ای یمٝٚث
 یمٝٚث ی،ٔبِ یدس لشاسدادٞب چٙیٗ ٞٓ ؛ؿٛد یؿٙبختٝ ٔ ٞب آٖ یثٙذ ستجٝٚ  یش٘ذٌبٌٖ لشم یبثیاسص
ٚ  یشٚ٘یث یٔبِ یٗتأٔ ی یٙٝٞض یوٙٙذٜ ییٗتؼ یكًش یٗثبصپشداخت الؼبى ٚاْ ثٛدٜ ٚ اص ا یٗتوٕ ػٙٛاٖ ثٝ

 ٞبی ییثش اسصؽ داسا یالتلبد یٞب ؿٛن یاثشٌزاس یٗثٙبثشا ؛اػت یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب
ٚ اص  یذٌٜشد یشٚ٘یث یٔٙبثغ ٔبِ یبفتدس یثخؾ ثشا یٗتٛاٖ ا ییشتغ ثٝٔٙدش  یثخؾ خلٛك ای یمٝٚث
 ای، یمٝٚث ییاسصؽ داسا یبٖٔٙدش ثٝ استجبى ٔ ای یمِٝزا اثش ٚث ؛ٌشدد یٔ یذتـذ یٝاثش ؿٛن اِٚ یك،ًش یٗا

 (.2007، 3)چٗ ٚ ٚاً٘ ٌشدد یثب٘ه ٔٔیضاٖ تؼٟیلات اػٌبیی ثٍٙبٜ ٚ  یاػتجبس یذٚ ل یتٔحذٚد
 یهٔٙدش ثٝ  ای یمٝٚث ٞبی ییثٝ اسصؽ داسا یثخؾ خلٛك 4یثذٞ یتظشف یٚاثؼتٍ ػجبست ثٟتش، ثٝ

ػٛ، ٔحلَٛ  یهاص  یشاص ٌشدد؛ یالتلبد ٔ یمیٚ ثخؾ حم یثبصاس ٔبِ یٗصا ث دسٖٚ ی ثبصخٛسد دًٚشفٝ
 ٞب ییداسا یٕتل یٍش،د یٚ اص ػٛ ،دٞذ یٔ یُسا تـى ٞب ییداسا ای یٝپب یٕتل یٚ یتثٍٙبٜ ٚ ػٌح فؼبِ

 اػتاثشٌزاس  ٌزاسی یٝٔٙظٛس ػشٔب تجغ آٖ، ثش تٛاٖ ثٍٙبٜ ثٝ ثٍٙبٜ ٚ ثٝ ٞبی ییداسا ای یمٝاسصؽ ٚث یسٚثش
ٚ اثش  یٔبِ یدس ثبصاسٞب یـٝوٝ س یالتلبد یٞب ثحشاٖ یٗتش ٟٔٓ اصلٛف، خ دس ایٗ (.2010، 5)لائٛ

 حذٜٔت یبِتٔؼىٗ دس ا یٕتوٝ دس آٖ وبٞؾ ل ،2007ػبَ  یثٝ ثحشاٖ ٔبِ تٛاٖ یا٘ذ ٔ داؿتٝ ای یمٝٚث
 اؿبسٜ وشد.  یذ،ٌشد یبد٘ یوـٛسٞب یشوـٛس ٚ ػب یٗدس ا یكٚ سوٛد ػٕ یٔٙدش ثٝ ثحشاٖ ٔبِ

                                                           
1. Fostel and Geanakopolos  

2. Modigliani and Miller  

3. Chen and Wang  

4. Debt Capacity 

5. La'O 
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ثبیؼت  دٞی ادٚاس تدبسی، ٔی ای ٚ ٘مؾ آٖ دس ؿىُ ثشسػی اثش ٚثیمٝ ٔٙظٛس ثٝدس التلبد ایشاٖ     
ٞبی ٔشثٛى ثٝ آٖ ٘یض  ٚ ؿٛن ی٘فت یثٝ ٘مؾ دسآٔذٞب ی،٘ظبْ ثب٘ىدٞی  ٖ ٚاْٚ تٛا یتٚهؼثش  ػلاٜٚ

اػت وٝ ػبختبس التلبد  ؿذٜ یٗٔٙدش ثٝ ا یشٚ٘یػبُٔ ث یهكٛست  ثٝٞبی ٘فتی  ؿٛن تٛخٝ وشد؛ صیشا
(. 201 -200: 1387 ،یبٖآصادٜ ٚ وبغز یفؿشثبؿذ ) ٟٔٓ یٗٚاثؼتٝ ثٝ ا ؿذت ثٝ یٚ حشوت ادٚاس تدبس

تجغ آٖ  ٘فت ٚ ثٝ یٕتثٛدٜ وٝ ل ییٞب صٔبٖ ثب دٚسٜ اغّت ٞٓ یسٚ٘ك التلبد یٞب وٝ دٚسٜ یا ٌٛ٘ٝ ثٝ
ٚ  یب٘ یتً) دس ػٌح ثبلاتشی لشاس داؿتٝ اػتآٖ  اصلجُ ٚ ثؼذ  یٞب ثب دٚسٜ یؼٝدس ٔمب ی٘فت یدسآٔذٞب

تٛا٘ذ  ٔیدسآٔذٞبی ٘فتی ثش ثخؾ حمیمی التلبد  ی اثشٌزاسیٞب یىی اص وب٘بَثٙبثشایٗ  ؛(1385 ،یلبػٕ
 یدسآٔذٞب٘یض حبوی اص ایٗ اػت وٝ  یشاٖدس التلبد اؿٛاٞذ تدشثی  ثبؿذ. ای  وب٘بَ اثش ٚثیمٝاصًشیك 

داؿتٝ اػت  ٞب ییداسا یٕتثش ل یتٛخٟ دس ًَٛ صٔبٖ اثش لبثُ یپِٛ یبػتػ یؼٓٔىب٘ یكاصًش ی٘فت
ثش ٞب  ییداسا یٕتل یؾافضا یلاصْ اػت وٝ اثش احتٕبِ یٗ(؛ ثٙبثشا1390 ی،ٚ اكلا٘ ی)ثٟشأ
 .یشدلشاس ٌ یٔٛسد ثشسػ یآٖ ادٚاس تدبس ی  یدٝٚ دس ٘ت ٌزاسی یٝػشٔب

ثٝ  . دس ثخؾ ػْٛ،پشداصد ٔیثخؾ دْٚ ایٗ ٌٔبِؼٝ ثٝ ثشسػی ادثیبت ٔٛهٛع  ،اػبع ٕٞیٗ ثش    
پغ اص اسائٝ  ؿٛد. دس ثخؾ چٟبسْ، ثشسػی ٔتغیشٞبی ٔذَ ٚ ؿٛاٞذ تدشثی التلبد ایشاٖ پشداختٝ ٔی

ٔذَ ٔٛسد ثشسػی اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. دس ثخؾ  ،تٛهیح دسخلٛف ٔذَ خٛدتٛهیح ثشداسی ػبختبسی
 آخشؾ ، ٔذَ اسائٝ ؿذٜ ثشآٚسد ٌشدیذٜ ٚ ٘تبیح وؼت ؿذٜ ٔٛسد تحّیُ لشاس ٌشفتٝ اػت. دس ثخپٙدٓ

 ؿٛد.  ٌیشی پشداختٝ ٔی ٘یض ثٝ اسائٝ ٘تبیح ٚ ٘تیدٝ
 

 مًضًع  . ادبیات2

ٕٞٛاسٜ ٔٛسدتٛخٝ التلبددا٘بٖ ثٛدٜ اػت تب  یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝثش ػشٔب ٔؤثشػٛأُ  ییؿٙبػب
 .تب حذ أىبٖ وبػت ی،تجغ آٖ ادٚاس تدبس ٔٙبػت اص ؿذت ٘ٛػب٘بت ٚ ثٝ ٞبی یبػتثتٛاٖ ثب اػٕبَ ػ

ٞب ٚ  ثب٘ه یؿذٜ اصػٛ اسائٝ یٔٙبثغ ٔبِ ،یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝثش ػشٔب ٔؤثشػٛأُ  یتٕبٔ یبٖاصٔ
ٚخٛد ػذْ  یِٚ 1ثشخٛسداس ثٛدٜ اػت. ای یظٜٚ یتٕٞٛاسٜ اص إٞ یثٝ ثخؾ خلٛك یٔبِ ٔؤػؼبت

ٔب٘غ دس  یٗٔؤثشتشٚ  یٗتش ٟٔٓ ػٙٛاٖ ثٝ یبٖثب٘ه ٚ ٔـتش یبٖٔ 2یػبّٔ ٞبی یٙٝٚ ٞض یتمبسٖ اًلاػبت
ا٘تظبس ٚخٛد داسد تب ٚخٛد ػذْ  یٗاػت وٝ ا یا ٔؼئّٝ ثٝ ا٘ذاصٜ یٗا یت. إٞؿٛد یؿٙبختٝ ٔ یٗث یٗا

 یٞب ثٝ پشٚطٜ یٔٙبثغ ٔبِ یأىبٖ ا٘تمبَ وبسا ی،ٔبِ یدس ثبصاسٞب یذحبد ٚ ؿذ یبسثؼ یتمبسٖ اًلاػبت
دس ػٌح  یذٔٙدش ثٝ وبٞؾ ؿذ یدٝٔٙبػت سا وبٞؾ دادٜ ٚ دس ٘ت یثب فشكت ػٛدآٚس ٌزاسی یٝػشٔب

                                                           
اص  یدس ٌٔبِؼبت داخّ یض٘ یشاٖدس التلبد ا یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب یشیٌ دس ؿىُ یٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِ ثب٘ه یشثأٚ ت یتإٞ 1.
 ؿذٜ اػت. ییذأت یضٚ ٕٞىبساٖ ٘ یجیً یُلج

2. Agency Cost 
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ثش  یٚ ٔبِ یپِٛ یٞب اثش ؿٛن یذتـذ ی( ٚ حتٌزاسی یٝ)وبٞؾ ٔلشف ٚ ػشٔب یالتلبد ٞبی یتفؼبِ
  .(1999ٚ ٕٞىبساٖ،  1د )ثش٘ب٘ىٝالتلبد ٌشد

 یوٝ ٔٙدش ثٝ اثشٌزاس ٞبیی یضْٔىب٘لاصْ اػت  ،یادٚاس تدبس یٚ ٞٙدبس یؿٙبخت اثشات اثجبتثشای     
 2)وبئٛ دؿٙبػبیی ؿٛ ،دٌشد یٚاسد ثش التلبد ٔ یصا ثشٖٚ یٞب ؿٛن یتٚ تمٛ یذثش تـذ یاكٌىبن ٔبِ

ثش حدٓ  یاكٌىبن ٔبِثشای اثشٌزاسی  یىشدٚ سٚ یضْدٚ ٔىب٘ ،یًٛسوّ ثٝ. (2017 ی،ٚ ٘ب
 ی یٙٝٞض یؾٔٙدش ثٝ افضا ی٘خؼت، اكٌىبن ٔبِ یىشدٚخٛد داسد؛ دس سٚ یٚ ادٚاس تدبس ٌزاسی یٝػشٔب

ٚاْ دس  یضأٖ ییشٔٙدش ثٝ تغ ای یمٝدْٚ، اثش ٚث یىشددس سٚ یِٚ ،یذٌٜشد یش٘ذٌبٌٖ لشم یٚاْ ثشا
 . ٌشدد یٞب ٔ ثٍٙبٜ یدػتشع ثشا

 

 (۱111)بزواوکه ي همکاران،   3یزيویب یمال ی یىهايل: هش ريیکزد

 یٞبی یتٞؼتٙذ، ثب ٔحذٚد یشٚ٘یث یٔٙبثغ ٔبِ َد٘جب وٝ ثٝ یدػتٝ اص ػٛأُ التلبد آٖ یٚالؼ یبیدس د٘
 یثشا ٌزاسی یٝػشٔب ی خزاة ٘جٛدٖ پشٚطٜ یب( 4اػتجبس یثٙذ یشٜاػتجبس )خ ی ٔحذٚد ثٛدٖ ػشهٝ ٔثُ

فت ٔٙبثغ بثبؿٙذ؛ ثٙبثشایٗ لاصْ اػت وٝ ثشخلاف ٔٙبثغ داخّی، ثشای دسی ٔیٔٛاخٝ دٞٙذٌبٖ  لشم
 یٕٝحك ث یهكٛست  ثٝ یشٚ٘یث یاػتفبدٜ اص ٔٙبثغ ٔبِ ی یٙٝٞض، دسٚالغای پشداخت ٕ٘بیذ.  خبسخی ٞضیٙٝ

ٚ  5یه)ثشاصد داسدلشاس ثٍٙبٜ ٚ ثشٚت خبِق آٖ  یؼهػٛأُ ٔختّف اصخّٕٝ س یشتأث خٛاٞذ ثٛد وٝ تحت
 یكاصًش یٝٔبػش یٗتأٔ ی یٙٝٞض یٗكٛست تفبٚت ث ثٝ یشٚ٘یث یٔبِ یٗتأٔ ی یٙٝٞض (.2012ٕٞىبساٖ، 

 یُدِ ثٝ ایٗ ٞضیٙٝ ؿٛد؛ یٔ یفتؼش یفشكت اػتفبدٜ اص ٔٙبثغ داخّ ی یٙٝاص ثٍٙبٜ ٚ ٞض یشٖٚث یٔٙبثغ ٔبِ
 ٌزاسی، یٝػشٔب یتفؼبِ یدٞٙذٜ خٟت ٘ظبست ٚ ثبصسػ وشدٖ لشم یٙٝػذْ تمبسٖ اًلاػبت ٚ ِضْٚ ٞض

ثب ٚلٛع  یشاثٛدٖ آٖ اػت؛ ص یادٚاس یشغ یتٔبٞ یٙٝ،ٞضایٗ  یظٌیٚ تشیٗ وّیذی. اػتٔثجت  ٜٕٞٛاس
 یبصٔٙبثغ ٔٛسد٘ یٔبِ یٗتأٔ ی یٙٝأش ٞض یٕٗٞ یبفتٝ ٚوبٞؾ  یش٘ذٌٜ سوٛد، دسآٔذ ٚ ػٛد لشم

 ی٘بٔٙبػج یٔبِ یتسا دس ٚهؼ یٚ یدٝٚ دس ٘ت دٞذ یٔ یؾسا افضا یشٚ٘یٔٙبثغ ث یكاصًش یش٘ذٜ،ٌ لشم
 یٗتأٔ ی یٙٝٔدذد دس ٞض یؾخٛد ٔٙدش ثٝ افضا ی ثٝ ٘ٛثٝ یض٘ یٔبِ یت. ثذتش ؿذٖ ٚهؼدٞذ یلشاس ٔ

ٔٙدش ثٝ  یشٚ٘یث ی. وبٞؾ اػتفبدٜ اص ٔٙبثغ ٔبِدٞذ یٔٙبثغ سا دٚثبسٜ وبٞؾ ٔ یؿذٜ ٚ تمبهب ثشا
وبٞؾ  یض٘ یػٛد ٔٛسد ا٘تظبس آت یبٖٔحلَٛ ٚ خش ٘تیدٝؿذٜ ٚ دس  ٌزاسی یٝػشٔب ی پشٚطٜ یفتوؼ

وبٞؾ ثشٚت  یِٚ ،دادٜ یؾسا افضا یشٚ٘یث یثٝ ٔٙبثغ ٔبِ ٌزاس یٝػشٔب ی. وبٞؾ دس ػٛد ٚاثؼتٍیبثذ یٔ
ؿٛن وٛچه  یه یٗثٙبثشا ؛ٌشدد یٔ یشٚ٘یث یٔبِ یٗتأٔ ی یٙٝٔدذد دس ٞض یؾخبِق، ٔٙدش ثٝ افضا

                                                           
1. Bernanke 

2. Cao and Nie  

3. External Finance Premium 

4. Credit Rationing 

5. Brazdik  
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 یضْٔىب٘ یكاصًش یًٛلا٘ ی دٚسٜ یه یالتلبد سا ثشا وُ یا ٔلاحظٝ لبثُ یضأٖ ثٝ تٛا٘ذ یٔ
 (.2012ٚ ٕٞىبساٖ،  یهلشاس دٞذ )ثشاصد یشتأث تحت یٔبِ ی دٞٙذٜ ؿتبة

 

 )کیًتاکی ي مًير( یبذه ساسی یقهديم: يث ريیکزد

ٚ  یؼهس یشیتٔٙظٛس ٔذ ٚ ثٝ 1یٚ ٘ٛالق لشاسداد یتمبسٖ اًلاػبت ػذْ یُدِ ثب٘ه ثٝ ،یىشدسٚ یٗا دس
ٚ  یثذٞ یتظشف ثٙبثشایٗ ؛ٕ٘بیذ یٔ یٗثب اسصؽ ٔؼ ای یمٝٚث یبفتالذاْ ثٝ دس 2وبٞؾ احتٕبَ ٘ىَٛ ٚاْ

 یُدِ ثٝ چٙیٗ ٞٓد. خٛاٞذ ثٛ ٞب آٖ ای یمٝاسصؽ ٚث یشتأث ٞب تحت ثٍٙبٜ یثشا یبفتدس حدٓ ٚاْ لبثُ
دس ًَٛ  یػبّٔ ٞبی یٙٝاػت، ِزا ٞض 3یٍٕٞبْ ثب ادٚاس تدبس یش٘ذٌبٌٖ لشم ی یمٝاسصؽ ٚث وٝ یٗا

 یاٍِٛ یثشسِٚٝ خٛد أٔؼ یٗٚ ا یبثذ یٔ یؾسوٛد افضا یٞب سٚ٘ك وبٞؾ ٚ دس ًَٛ دٚسٜ یٞب دٚسٜ
وبٞؾ اسصؽ وٝ  یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ؛ادٚاس اثشٌزاس خٛاٞذ ثٛد یبییآٖ ثش پٛ ی یدٝٚ دس ٘ت ٌزاسی یٝػشٔب یادٚاس

ثب وبٞؾ تمبهبی ٚ  ٌشدیذٜاػتمشام  یػبّٔ ٞبی یٙٝٞض ٔٙدش ثٝ افضایؾسوٛد  یٞب دس دٚسٜٚثیمٝ 
 (. 1989)ثش٘ب٘ىٝ ٚ ٌشتّش،  ذیبث ٌزاسی ٚ تِٛیذ وبٞؾ ٔی ٌزاساٖ ثشای ٚاْ، ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

ٚ  ویٛتبوی ثؼي دادٜ ؿذ. یبوبٚیّٛٚ تٛػي  ،یٚ ٔٛٚس ٔؼشف یٛتبویثبس تٛػي و یٗ٘خؼت ای یمٝٚث اثش    
 یدس ادٚاس تدبس یالتلبد یتفؼبِ یضاٖثش ٔ یاػتجبس ٞبی یتٔحذٚد یشتأث یچٍٍٛ٘ یٔٛٚس ثٝ ثشسػ

 یدبدصا ا كٛست دسٖٚ ثٝ یاػتجبس ٞبی یتٔحذٚد یبالتلبد پٛ یهدس  وٝ یٗا یبٖثب ث ٞب آٖا٘ذ.  پشداختٝ
دس ٔحلَٛ ٚ  ئٕی٘ٛػب٘بت ثضسي ٚ دا تٛا٘ٙذ یٔ یوٛچه ٚ ٔٛلت یٞب ٔؼتمذ٘ذ وٝ ؿٛن د،ٌشد یٔ
 تٛا٘ٙذ یدٞٙذٌبٖ ٕ٘ اػت وٝ لشم آِٖٝ أٔؼ یٗٚخٛد آٚس٘ذ. ػّت سخ دادٖ اٝ ث ٞب ییداسا یٕتل

 یػبختٗ ٚاْ ثشا 4أىبٖ ٔلٖٛ وٝ یٍٗٔش ا یٙذ،خٛد ٕ٘ب یسا ٔدجٛس ثٝ ثبصپشداخت ثذٞ یش٘ذٌبٌٖ لشم
 یه آلات یٗٚ ٔبؿ ػبختٕبٖ یٗ،ثبدٚاْ ٔب٘ٙذ صٔ ٞبی ییداسا یالتلبد یٗٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ. دس چٙ ٞب آٖ

 یضٚاْ ٘ ی یمٝٚث ػٙٛاٖ ثٝثّىٝ  یذ،ػٛأُ تِٛ ػٙٛاٖ ثٝ تٟٙب ٘ٝوٝ  یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ٕ٘بیٙذ؛ یٔ یفب٘مؾ دٌٚب٘ٝ سا ا
اص  یش٘ذٌبٌٖ لشم یاػتجبس ٞبی یتٔحذٚد ،٘خؼت ی ، دس ّٚٞٝدسٚالغ. دٌیش یٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔ

 یٕت(، لیٔٙف یبؿٛن )ٔثجت  یهثب ٚلٛع  یِٚ ،پزیشد یٔ یشتأث ای یمٝٚث ٞبی ییداسا یٕتاسصؽ ٚ ل
 یٗث یبییپٛ یُدِ یٕٗٞ . ثٝیشفتاثش خٛاٞذ پز یاػتجبس ٞبی یتخٛد اص ٔحذٚد یض٘ ٞب ییداسا

 ،وٝ دس اثش آٖ ؿٛد یٔ یُتجذ یا٘تمبَ لٛ یضْٔىب٘ یهثٝ  ٞب ییداسا یٕتٚ ل یاػتجبس ٞبی یتٔحذٚد
 (.1997ٚ ٔٛٚس،  یٛتبوی)و ذیبث یٔ ؼتشؽٔب٘ذٌبستش ٚ ٌ یذ،ٚاسدٜ ثٝ التلبد تـذ یٞب ؿٛن

                                                           
1. Contract Incompleteness 

2. Loan Default 

3. Procyclical 

4. Secured 
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دِٚت ثٝ  ی دسخلٛف التلبد ایشاٖ ثب تٛخٝ ثٝ دِٚتی ثٛدٖ ػبختبس التلبد ٚ ٚاثؼتٝ ثٛدٖ ثٛدخٝ    
دس یه ثبصاس خٟب٘ی ٘فت  یٕتلدسآٔذٞبی ٘فتی لاصْ اػت وٝ اثش ایٗ ٟٔٓ ٘یض ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌیشد؛ 

دِیُ تحٛلات ٔتؼذد ٚ  ٌشدیذٜ ٚ ثٝ إِّّی ثشای ایٗ ٔحلَٛ تؼییٗ ٚ ثشاػبع ػشهٝ ٚ تمبهبی ثیٗ
ٔیضاٖ  ثٝ ٘فت یٕتل. ٘ٛػب٘بت دس اػتٕٞٛاسٜ دس حبَ تلآً ٚ ٘ٛػبٖ  ،ثضسي ٔٛخٛد دس ایٗ صٔیٙٝ

سا ٘فت  ی كبدسوٙٙذٜ یدس وـٛسٞب ی ثخؾ خلٛكیٞب ػّٕىشد ثٍٙبٜتٛا٘ذ  ای ٔی ٔلاحظٝ لبثُ
٘خؼت الذاْ ثٝ  ی دس ّٚٞٝٚ دسآٔذ ٘فت، دِٚت   یٕتل افضایؾثب  یشا؛ صلشاس دٞذ یشتأث تحت
ػمذ  یكاصًش، آٖ اص پغٕ٘بیذ.  ثب پیٕب٘ىبساٖ، ػیؼتٓ ثب٘ىی ٚ ػبیش ٟ٘بدٞبی ػٕٛٔی ٔی حؼبة یٝتؼٛ

اص خذٔبت ٚ ٔحلٛلات ػؼی دس اػتفبدٜ  یخلٛك یٞب ٞب ٚ ثٍٙبٜ ٔتؼذد ثب ؿشوتٞبی خذیذ ٚ لشاسداد
دػتٝ اص  یٗا یتمبهب ثشا یؾ. افضادٞذ یٔ یؾٔخبسج خٛد سا افضا یكًش یٕٗ٘ٛدٜ ٚ اص ا ثخؾ خلٛكی

 ٌزاسی یٝػشٔباٍ٘یضٜ ثشای  دٝی٘ت دسٚ  ٌشدیذٜ ٞب آٖ یػٛد ٚ دسآٔذ ا٘تظبس یؾٞب ٔٙدش ثٝ افضا ثٍٙبٜ
ذ ثب٘ه خٛاٞ ٚ یػؼبت ٔبِؤٚ ٚاْ اص ٔ یلاتد٘جبَ وؼت تؼٟ ثٝ یُ،دِ یٕٗٞ ؛ ثٝیبفتخٛاٞذ افضایؾ 
ٔٙدش ثٝ  یثب٘ى یؼتٓثخؾ ٘فت، التلبد ولاٖ ٚ ػ یبٖاستجبى ٔتٛاٖ ا٘تظبس داؿت وٝ  یٗ ٔیثٛد. ثٙبثشا

ٚ  ی)اِخضاِ ددٚ حدٓ اػتجبس ٌش یؼتٓ ثب٘ىیاثشات ثشٚت، ػ ٞب، ییداسا  یٕتل یبٖٔ یثبصٌـت اثشات
 .(2017 یشصایی،ٔ

 یدٝؿذٜ ٚ دس ٘ت یداخّ یتمبهب یؾٔٙدش ثٝ افضا ی٘فت یدسآٔذٞب یؾٚخٛد داسد وٝ افضا تظبسا٘ یٗا    
٘یض  یلاتتؼٟ ی تؼٟیلات افضایؾ یبفتٝ ٚ دس ٘تیدٝ ػشهٝثشای ثبصپشداخت  یثخؾ ثب٘ى یٙبٖإً
 یٕتد٘جبَ ثبلا سفتٗ ل ٘فت ثٝ ی كبدس وٙٙذٜ یِٔٛذ وـٛسٞب یتظشف یض،. دس ًشف ػشهٝ ٘یبثذ یؾافضا

 یٗ. دس چٙؿٛد یٔ یٚ خلٛك یػٕٛٔ یذخذ ٞبی یسٌزا یٝػشٔب یتوٝ ثبػث تمٛ یبثذ یٔ یؾ٘فت افضا
ثب تٛخٝ ثٝ  یٔبِ یذاسیٚ پب آٚس٘ذ یدػت ٔٝ ث یا ٔلاحظٝ ػٛد لبثُ یػؼبت ٔبِؤٔ یٌی،ؿشا

ٚ ٕٞىبساٖ،  ی)افـبس ؿٛد یٔاص دػت سفتٝ حبكُ  یٚأ یشٚ وبٞؾ رخب یذاستشپب ٞبی ٌزاسی یٝػشٔب
1393 :125.) 

 ییذأسا ت یٚ ادٚاس تدبس یمٝاسصؽ ٚث یبٖٔ یلٛ یٚخٛد ٕٞجؼتٍ ،یٙٝصٔ یٗا٘دبْ ؿذٜ دس ا ٌٔبِؼبت    
 :ٌشدد یٌٔبِؼبت اؿبسٜ ٔ یٗاص ا ی. دس ادأٝ ثٝ ثشخٕ٘بیذ یٔ

ثبصاس ٔؼتغلات ٚ ٘ٛػبٖ ادٚاس  یبٖاستجبى ٔ یٚ ثب ثشسػ DSGEثب اػتفبدٜ اص ٔذَ  ٚ ٕٞىبساٖ 1ٞی    
ٔشثٛى ثٝ ثبصاس  یٞب وٝ ؿٛن ا٘ذ یبفتٝ دػت یدٝ٘ت یٗثٝ ا یٗ،دس وـٛس چ یشاخ ی دٚ دٞٝ یدس ً یتدبس

ثٛدٜ  یشٌزاسثأٗ تیخب٘ٛاس( ثش التلبد ولاٖ چ یحبتتشخ یٞب ٘ؼجت ٚاْ ثٝ اسصؽ ٚ ؿٛن یؼٙیٔؼىٗ )
 یذٜٔختّف ٌشد یٞب اثش ؿٛن یذٔٙدش ثٝ تـذ ،ٔؼىٗ یٕتٚ ل یاػتجبس یذٞبیل یبٖٔ یاػت. اثش تمبثّ

 داؿتٝ اػت.  یادٚاس تدبس یذدس تـذ ای یظِٜٝ ٘مؾ ٚأٔؼ یٗٚ ٕٞ

                                                           
1. He  
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 یذٞبیل ی٘ؼج یتإٞ یثٝ ثشسػ یبوبٚیّٛٔذَ  ی حبِت ػبدٜ ؿذٜ یهثب دس٘ظش ٌشفتٗ  1یٚ ٘ب وبئٛ    
اػت وٝ  یٗا ی دٞٙذٜ ٞب ٘ـبٖ آٖ یحا٘ذ. ٘تب ٞب پشداختٝ ؿٛن یذدس تـذ یٚ ٘ٛالق ثبصاس ٔبِ یاػتمشاه

ثب  یثبؿٙذ، حت بُٔوٝ اٌش ثبصاسٞب و یا ٌٛ٘ٝ ثٝٞب ثٛدٜ اػت؛  ؿٛن یذتـذ یػّت اكّ ی٘ٛالق ثبصاس ٔبِ
 ییذتأثش  ػلاٜٚ چٙیٗ ٞٓ ٞب آٖخٛاٞذ سفت.  یٗٞب اص ث ؿٛن ی وٙٙذٜیذاثش تـذ ،یاػتمشاه یذٞبیٚخٛد ل

اثش  یٗ٘مؾ ٘بٔتمبسٖ ا یثٝ ثشسػ ی،التلبد یٞب دس صٔبٖ ثشٚص ؿٛن ای یمٝاثش ٚث  ی وٙٙذٜ یت٘مؾ تمٛ
تبثغ ٔمؼش اص ثشٚت خبِق  یه صٔیٗ یٕتتبثغ ل وٝ یٗثب تٛخٝ ثٝ ا وٙٙذ یاثجبت ٔ ٞب آٖا٘ذ.  پشداختٝ
د٘جبَ ٝ ث تشی یؿٛن ٔثجت، اثش لٛ یه٘ؼجت ثٝ  ،یٚس ثٟشٜ یؿٛن ٔٙف یهِزا  ؛اػت یٙبٖوبسآفش
 داسد.

 یذوٝ ل دٞٙذ ی٘ـبٖ ٔ یتلبدف یبیپٛ یٔذَ تؼبدَ ػٕٛٔ یهثب اػتفبدٜ اص  ٚ ٕٞىبساٖ 2ٌبً٘    
دس التلبد ؿذٜ  یذتـذ یضْٔٙدش ثٝ ٔىب٘ ،آیذ یٚخٛد ٔٝ ٔؼىٗ ث یؿٛن تمبهب یُدِ وٝ ثٝ یاػتجبس
 ٘جٛدٜ اػت. یچٙذاٖ لٛ یالتلبد یشٞبیٔتغ یشػب یسٚ ی وٙٙذٜیذاثش تـذ یِٚ ؛اػت

ثشٚت ٔؼىٗ افشاد  ییشخب٘ٛاسٞب ٚ اثشات تغ یثشا یمٝثب دس٘ظش ٌشفتٗ ٘مؾ ٚث 3یبوبٚیّٛٚ  ٌئٛسٌیشی    
دس ًَٛ  ای یمٝٚث یذٞبیل یكٔؼىٗ اصًش یٕتوٝ ل ا٘ذ یبفتٝ دػت یدٝ٘ت یٗؿبٖ، ثٝ ا ٔلشف یضاٖثش ٔ
٘ـبٖ  ٞب آٖاػت.  ٝثش ٔلشف خب٘ٛاسٞب داؿت یـتشیسٚ٘ك اثش ث یٞب سوٛد ٘ؼجت ثٝ دٚسٜ یٞب دٚسٜ

 دادٜ اػت. ىیُثحشاٖ ثضسي سا تـ یاكّ یضْٔىب٘ ٞب یتٚ ٔحذٚد یذٞبل یٗوٝ ا دٞٙذ یٔ

دس وـٛس  یادٚاس تدبس یشیٌ دس ؿىُ یثب٘ى ٞبی یمٝ٘مؾ ٚث یٚ ٕٞىبساٖ ثٝ ثشسػ 4وشیؼتٙؼٗ    
 یفی،كٛست و تٟٙب ثٝ ٘ٝ یمٝٚث یضْاػت وٝ ٔىب٘ یٗا ی دٞٙذٜ ٘ـبٖ ٞب آٖ یكتحم یحا٘ذ. ٘تب وب٘بدا پشداختٝ

ٔذَ ثب  چٙیٗ ٞٓٔؼىٗ ٟٔٓ ثٛدٜ اػت.  یٕتل ٞبی یبییٔلشف ٚ پٛ یثشا یض٘ یكٛست وٕ ثّىٝ ثٝ
 ػبصی یمٝٚث ٞبی ی، ثذٞدسٚالغثٟتش ػُٕ ٕ٘ٛدٜ اػت.  ،یمٝ٘ؼجت ثٝ ٔذَ ثذٖٚ ٚث یا یمٝٚث یذٞبیل

 اػت.  یذٜٔؼىٗ ٚ ٔلشف خب٘ٛاسٞب ٌشد یٕتل یبٖاستجبى ٔثجت ٔ یهؿذٜ خب٘ٛاسٞب ٔٙدش ثٝ 

دس ثشٚص سوٛد ثضسي داؿتٝ اػت، ثٝ  یتٛخٟ ٘مؾ لبثُ یٗصٔ یٕتل وٝ یٗا یبٖثب ث ٚ ٕٞىبساٖ 5ِیٛ    
وٝ  وٙٙذ یفشم ٔ ،استجبى یٗثٝ ا یذٖسػ یثشا ٞب آٖا٘ذ.  پشداختٝ یىبِٝ دس التلبد آٔشأٔؼ یٗا یثشسػ
اػتفبدٜ اص  یكاصًش ٞب بٜ، ثٍٙدسٚالغ. ثبؿٙذ یٔٛاخٝ ٔ یاػتجبس یتخب٘ٛاسٞب ثب ٔحذٚد یخب ٞب ثٝ ثٍٙبٜ

 یٕتوبٞؾ دس ل یهِزا  ؛ٕ٘بیٙذ یٔ یٔبِ یٗتأٔخٛد سا  ٌزاسی یٝٔخبسج ػشٔب ی یمٝٚث ػٙٛاٖ ثٝ یٗصٔ
 ٞب آٖ یذٚ تِٛ ٌزاسی یٝتٛاٖ ػشٔب یدٝٚ دس ٘ت یذٜٞب ٌشد ثٍٙبٜ یاػتمشاه یتٔٙدش ثٝ وبٞؾ ظشف یٗصٔ

                                                           
1. Cao and Nie  

2. Gong  

3. Guerrieri and Iacoviello  

4. Christensen  

5. Liu  
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٘ـبٖ  ،1یتلبدف یبیپٛ یػٕٛٔ تؼبدَ یاٍِٛ یهاػبع، ثب اػتفبدٜ اص  یٗ. ثشٕٞدٞذ یسا وبٞؾ ٔ
حشوت وشدٜ اػت.  یالتلبد ولاٖ دس ًَٛ ادٚاس تدبس یشٞبیٍٕٞبْ ثب ٔتغ یٗصٔ یٕتوٝ ل دٞٙذ یٔ

 یٞب ثٍٙبٜ ٌزاسی یٝػشٔب یذٔٙدش ثٝ وبٞؾ ؿذ یىبدس التلبد آٔش یٗصٔ یٕتوٝ وبٞؾ ل یا ٌٛ٘ٝ ثٝ
اػت وٝ  یٗاص ا یحبو ٞب آٖ شآٚسدٞبیث یحؿذٜ اػت. ٘تب یشٚ فشاٌ یذتجغ آٖ سوٛد ؿذ ٚ ثٝ یالتلبد

 ٘ٛػب٘بت دسكذ 40 – 30 یٗ،صٔ یٕتل ییشاتدسكذ تغ 90 تٛا٘ذ یٔ ییتٟٙب ٔؼىٗ ثٝ یؿٛن تمبهب
وبس سا  یشٚیدسكذ ٘ٛػب٘بت اؿتغبَ ٘ 45 -35دسكذ ٘ٛػب٘بت ٔحلَٛ ٚ  30- 20 ٌزاسی، ػشٔبیٝ

 دٞذ. یحتٛه

ْ.  2007 -1993 ی دٚسٜ یوٝ دس ً دٞٙذ ی٘ـبٖ ٔ یىبدسخلٛف التلبد آٔش ٚ ٕٞىبساٖ 2چب٘ی    
 ثبؿٙذ، یاػتجبس ٔٛاخٝ ٔ یتوٝ ثب ٔحذٚد ییٞب ثٍٙبٜ یثشا ٌزاسی یٝػشٔب یٔؼتغلات سٚ یٞب اثش ؿٛن

 ای یمٝاسصؽ ٚث ثٝ ٞب ٘ؼجت ثٍٙبٜ ٌزاسی یٝوٝ وـؾ ػشٔب یا ٌٛ٘ٝ ثٝثٛدٜ اػت.  یذتشٚ ؿذ یـتشث
 یثخؾ خلٛك یمٝدلاس وبٞؾ دس اسصؽ ٚث یهػجبست ثٟتش،  ثٝ ؛دسكذ ثٛدٜ اػت 6ٔؼبدَ  ٞب ٍٙبٜث

 ی دٞٙذٜ ٘ـبٖ ٞب آٖ ی ٌٔبِؼٝ یٗاػت. ثٙبثشا یذٜػٙت ٌشد 6 یضأٖ ثٝ ٌزاسی یٝٔٙدش ثٝ وبٞؾ ػشٔب
 وُ داسد. ٌزاسی یٝثش ػشٔب یٔؼتغلات اثش ٟٕٔ یٕتاػت وٝ ؿٛن ثٝ ل یٗا

ثٝ استجبى  یٛاٖ،وـٛس تب یالتلبد یٞب ثٍٙبٜ یپُٙ ثشا یٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ 3ٚ ٚاً٘ چٗ    
اػت وٝ اسصؽ  یٗاص ا یحبو یا٘ذ. ؿٛاٞذ تدشث ؿذٜ پشداختٝ یٗتوٕ  ثٍٙبٜ ٚ ٚاْ ای یمٝاسصؽ ٚث یبٖٔ

 یؾدٚسٜ افضا یوٝ ً یا ٌٛ٘ٝ ثٝؿذٜ داسد.  یٗٚاْ توٕ یضاٖاثش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثش ٔ ای یمٝٚث ییداسا
 ٔیضاٖ( ْ. 1995 – 2001) یٗصٔ یٕتوبٞؾ ل ی ٞب ٘ؼجت ثٝ دٚسٜ (، ثب٘هْ. 1991-4) یٗصٔ یٕتل

ٚاْ پشداخت ؿذٜ ثٝ  یضاٖػجبست ثٟتش، ٔ ثٝ ؛ا٘ذ  پشداخت وشدٜ یمٝسا ثٝ اصاء اسصؽ ٞش دلاس ٚث یـتشیٚاْ ث
 .تػُٕ وشدٜ اػ یافك ادٚاس تدبسكٛست ٔٛ ثٝ یمٝاصاء ٞش دلاس اسصؽ ٚث

لشاس  یبثیٚ اسص یٔختّف ٔٛسد ثشسػ ٞبی ییداسا ای یمٝاثش ٚث یثٝ ٔٙظٛس ثشسػ ی،التلبد یبتادث دس    
 یٗ،ٚ ٚػت، اٌٚبٚا ٚ ٕٞىبساٖ اص اسصؽ صٔ یٛتبویٚ ٔٛٚس، و یٛتبوی، ؤثبَ  ػٙٛاٖ ثٌٝشفتٝ اػت؛ 

 ػٙٛاٖ ثٝ ای یٝػشٔب ییداسا یضاٖاص ٔ ییاص اسصؽ ٔؼىٗ، ٚ ٞبٔشػّٙذ ٚ تشا یبوبٚیِٛٛٚ  یٚ ٘ذس یبوبٚیِٛٛ
خبف خٛد،  یيؿشا یُدِ ثبصاس ٔؼىٗ ثٝ یشاٖدس التلبد ا وٝ یٗا٘ذ. ثب تٛخٝ ثٝ ا اػتفبدٜ وشدٜ یمٝٚث

 ییداسا یه ػٙٛاٖ ثٝثٛدٜ ٚ  یٕتل یؾافضا یٚ فـبس تمبهب ٕٞٛاسٜ داسا یتخٕؼ یػبختبس ٞشْ ػٙ
ِزا دس٘ظش  ؛لشاس داؿتٝ اػت ٛاسٞبٔٙبػت ٔٛسدتٛخٝ خب٘ ٌزاسی یٝػشٔب یه یدٟٝٔٓ ٚ دس ٘ت ای یٝػشٔب

 یمِٝٝ ؿٛد وٝ حدٓ ٚثأٔؼ یٕٗٔىٗ اػت وٝ ٔٙدش ثٝ ا ای یمٝٚث ییداسا یه ػٙٛاٖ ثٟٝٔٓ  یٌٗشفتٗ ا
ٌٔبِؼٝ سا  یٗٔذ٘ظش ا ی ساثٌٝ یبٖث ییٚ ِزا تٛا٘ب یذٜاص حذ ثشآٚسد ٌشد یؾآٖ ث یٞب دس دػتشع ٚ ؿٛن

دس٘ظش  یخب ثٝ یشاٖدس التلبد ا ای یمٝاثش ٚث یثشسػ ٔٙظٛس ثٌٝٔبِؼٝ  یٗٔٙظٛس، دس ا یٕٗٞ ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. ثٝ

                                                           
1. Dynamic Stocastic General Equilibrium (DSGE) 

2. Chaney  

3  . Chen and Wang 
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ٔٛخٛد  ی یٝػشٔب یضاٖاص ٔ(، 2014) ییٞبٔشػّٙذ ٚ تشا ی ٕٞب٘ٙذ ٌٔبِؼٝ یمٝ،ٚث ػٙٛاٖ ثٌٝشفتٗ ٔؼىٗ 
 اػت.  یذٜاػتفبدٜ ٌشد یثخؾ خلٛك

 
 

  الگً ي شًاهذ تجزبی اقتصاد ایزان. بزرسی متغیزهای 3
ایٗ ثخؾ ثٝ ثشسػی ٔتغیشٞبی اٍِٛ  ،ٞبی لجُ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛهٛع ٌٔبِؼٝ ٚ اٞذاف روش ؿذٜ دس لؼٕت

تؼٟیلات اػٌبیی ثٝ تفىیه  ی سٚ٘ذ ػٟٓ ٔب٘ذٜ ،1 ؿىُدس  پشداصد. ٚ ؿٛاٞذ تدشثی التلبد ایشاٖ ٔی
 ی ثبلاتشیٗ ػٟٓ اص ٔب٘ذٜ.ؽ. ٞ  70 ی دٞٝ. دس اثتذای ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت٘ٞبی التلبدی  ثخؾ

  80 ی أب اص اثتذای دٞٝ ،ٞبی كٙؼت ٚ ٔؼذٖ ٚ ػبختٕبٖ اختلبف داؿتٝ تؼٟیلات اػٌبیی ثٝ ثخؾ
 وبٔلاًوٝ ػٟٓ ثخؾ ثبصسٌب٘ی داخّی ٚ خذٔبت ثب سٚ٘ذی  یا ٌٛ٘ٝ ثٝایٗ سٚ٘ذ تغییش یبفتٝ اػت؛ .ؽ. ٞ 

ٞبی وـبٚسصی ٚ كٙؼت ٚ ٔؼذٖ  دس ٔمبثُ، ػٟٓ ثخؾ دسكذ افضایؾ یبفتٝ ٚ 30كؼٛدی ثٝ ثیؾ اص 
  دسكذ وبٞؾ یبفتٝ اػت. 20ٚ  10ثب سٚ٘ذی ٘ضِٚی دس ا٘تٟبی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ثٝ 

 
 

 ها های اقتصادی از تسهیلات اعطایی بانک : سهم هر یک از بخش1شکل 

     
ثبثت ٘بخبِق ثخؾ  یٝیػشٔب ُیٚ تـى یثخؾ ثب٘ى لاتیتؼٟ ی استجبى ٔب٘ذٜ ،دس ؿىُ ثؼذ

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. یخلٛك
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 ػٟٓ ثخؾ وـبٚسصی اص وُ تؼٟیلات ػٟٓ ثخؾ ثبصسٌب٘ی، خذٔبت ٚ ٔتفشلٝ اص وُ تؼٟیلات

 ػٟٓ ثخؾ ػبختٕبٖ اص وُ تؼٟیلات ػٟٓ ثخؾ كٙؼت ٚ ٔؼذٖ اص وُ تؼٟیلات
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 گذاری بخش خصًصی ها ي سزمایه بیه تسهیلات اعطایی باوکی  : رابطه2 شکل

    
ٌزاسی ثخؾ خلٛكی  تؼٟیلات اػٌبیی ٚ ػشٔبیٝ ،فٛق ٘یض ٔـخق اػت ؿىٌُٛ٘ٝ وٝ اص  ٕٞبٖ 

ِٚی پغ اص آٖ تؼٟیلات اػٌبیی ٕٞٛاسٜ ثبلاتش اص  ،ا٘ذ ثش یىذیٍش ٌٔٙجك ثٛدٜ یجبًتمش 1379تب ػبَ 
٘یض ٘ـبٖ  1 ؿىٌُٛ٘ٝ وٝ دس  ٌزاسی ثخؾ خلٛكی ثٛدٜ ٚ ٔذاْ افضایؾ یبفتٝ اػت. ٕٞبٖ ػشٔبیٝ

ٞبی ثبصسٌب٘ی ٚ خذٔبت  تٛا٘ذ افضایؾ پشداخت تؼٟیلات ثیـتش ثٝ ثخؾ ِٝ ٔیأدادٜ ؿذ، ػّت ایٗ ٔؼ
تش  سٚؿٗ ٔٙظٛس ثٝثٙبثشایٗ  ؛لات وُ وبٞؾ یبفتٝ اػتتجغ آٖ ػٟٓ ثخؾ كٙؼت اص تؼٟی ثبؿذ وٝ ثٝ

تؼٟیلات ثخؾ ثب٘ىی ثٝ ثخؾ كٙؼت ٚ ٔؼذٖ  ی استجبى ٔب٘ذٜ (3)ؿىُ  ثؼذ ؿىُدس  ،ٔٛهٛعؿذٖ 
ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ اػت.  آلات یٗٔبؿٚ ٔیضاٖ تـىیُ ػشٔبیٝ ثبثت ٘بخبِق ثخؾ خلٛكی دس 

ثب ٔیضاٖ  آلات یٗٔبؿثبثت ٘بخبِق دس  ی ٌٛ٘ٝ وٝ اص ؿىُ ٘یض ٔـخق اػت تـىیُ ػشٔبیٝ ٕٞبٖ
 تؼٟیلات پشداختی ثٝ ایٗ ثخؾ استجبى ٘ضدیىی داسد.

 

 
 : تسهیلات اعطایی به بخش صىعت ي معذن ي تشکیل سزمایه ثابت واخالص بخش خصًصی3شکل 
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 سزهبیِ گذاری بخش خظَطی (هیلیبرد ریبل)تسْیلات اعطبیی کل 

۰ 

۱۰۰۰۰۰ 

۲۰۰۰۰۰ 

۳۰۰۰۰۰ 

۱
۳
۵
۷

 ۱
۳
۵
۹

 ۱
۳
۶
۱

 ۱
۳
۶
۳

 ۱
۳
۶
۵

 ۱
۳
۶
۷

 ۱
۳
۶
۹

 ۱
۳
۷
۱

 ۱
۳
۷
۳

 ۱
۳
۷
۵

 ۱
۳
۷
۷

 ۱
۳
۷
۹

 ۱
۳
۸
۱

 ۱
۳
۸
۳

 ۱
۳
۸
۵

 ۱
۳
۸
۷

 ۱
۳
۸
۹

 ۱
۳
۹
۱

 ۱
۳
۹
۳

 ۱
۳
۹
۵

 

  (ٔیّیبسد سیبَ)تؼٟیلات اػٌبیی ثٝ ثخؾ كٙؼت ٚ ٔؼذٖ  

 تـىیُ ػشٔبیٝ ثبثت ٘بخبِق ثخؾ خلٛكی دس ٔبؿیٗ آلات  
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ا٘تظبس ٚخٛد داسد وٝ ثب  ایٌٗزاسی ثخؾ خلٛكی  دسخلٛف استجبى دسآٔذٞبی ٘فتی ٚ ػشٔبیٝ    
ثٝ ٕٞشاٜ  یبثذ، یؾافضا یشثٙبییٚ ص یػٕشا٘ یٞب دِٚت دس ثخؾ ٌزاسی یٝػشٔب ی٘فت یدسآٔذٞب یؾافضا

صیش استجبى ٔیبٖ تـىیُ  ؿىُدس خٛاٞذ وشد.  ییشتغ یض٘ یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب یؾافضا یٗا
 ٚ دسآٔذ ٘فت ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.  آلات یٗٔبؿثخؾ خلٛكی دس  ی ػشٔبیٝ

 

 
 آلات یهماش: درآمذ وفت ي تشکیل سزمایه ثابت واخالص بخش خصًصی در 4 شکل

 

سػذ وٝ دس ؿىُ ثبلا چٙذ ساثٌٝ ٔیبٖ  ٘ظش ٔی فٛق ٘یض ٔـخق اػت ثٝ ؿىٌُٛ٘ٝ وٝ اص  ٕٞبٖ    
 یؾافضاوٝ،  ٘خؼت ایٗ ؛ٚخٛد داسد آلات یٗٔبؿٌزاسی ثخؾ خلٛكی دس  دسآٔذٞبی ٘فتی ٚ ػشٔبیٝ

 یٔبِ یبص٘ یٗتأٔٚ  ٌزاسی یٝػشٔب یشثٙبیی،ص یػٕشا٘ ٞبی یًٙٝٛس ػٕذٜ ثٝ ٞض ثٝ ی٘فت یدسآٔذٞب یٓٔلا
. ؿٛد یسا ٔٛخت ٔ یّٔ یذسؿذ تِٛ یِحبٍ ٘ظش وٝ ثٝ یبثذ یاختلبف ٔ یداخّ یذتِٛ یٞب ثٍٙبٜ
، حمٛق ٚ یٔلشف ٞبی یٙٝٞض یؾكشف افضا ٔؼٕٛلاً ی٘فت یاص حذ دسآٔذٞب یؾث یؾافضا وٝ یدسحبِ

 ؛(1394ٚ ٕٞىبساٖ  یػـش ی)اثٙ ؿٛد یٔ ثشؤیشٔغ ای یٜٛثٝ ؿ ٞب یبسا٘ٝٚ  یا٘تمبِ یٞب دػتٕضدٞب، پشداخت
وٝ حشوت ٔلایٓ دسآٔذٞبی ٘فتی ٚخٛد داسد، تـىیُ .ؽ. ٞ  1363-69صٔب٘ی  ی ثٙبثشایٗ دس ثبصٜ

وٝ دسآٔذ ٘فتی دس  ٘یض ثٝ آسأی افضایؾ یبفتٝ اػت. ِٚی صٔب٘ی آلات یٗٔبؿثبثت ٘بخبِق دس  ی ػشٔبیٝ
ٔیضاٖ  ثبثت ٘بخبِق ٘یض ثٝ ی صٔبٖ وٛتبٜ ثٝ حذاوثش ٔمذاس خٛد سػیذٜ اػت، تـىیُ ػشٔبیٝ ٔذتیه 
حبَ  یٗٚ دس ػ ی٘فت یاص حذ دسآٔذٞب یؾث یؾثب افضاای وبٞؾ یبفتٝ اػت؛ صیشا  ٔلاحظٝ لبثُ
 یٗدس چٙ؛ صیشا یبفتحبكُ اص آٖ ٌؼتشؽ خٛاٞذ  یآثبس ٔٙف ی،اهبف یدسآٔذٞب ی یٙٝثٟ یشیتٔذ ػذْ
دِٚت،  ٞبی یٙٝٞض یذؿذ یؾحبكُ اص فشٚؽ ٘فت، ٔٙدش ثٝ افضا ی ٌؼتشدٜ یاسص یدسآٔذٞب یٌیؿشا

ٌؼتشؽ  ی،ٔٙبثغ ٔبِ ی ٟیٙٝث یقدس تخل یٙذٜاختلاَ فضا ی،ٔلشف یوبلاٞب ی ٚاسدات ٌؼتشدٜ
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 یؾثبصدٜ ٚ ٘بتٕبْ، افضاوٓ یٞب پشٚطٜ ی یٙذٜفضا یؾافضا ی،ٚ فؼبد التلبد ییخٛ سا٘ت ٞبی یتفؼبِ
 یٞب ؿذٖ ثخؾ ٔٙمجن یدٝٚ دس ٘ت یكٙؼت ٚ وـبٚسص یٞب ثخؾ خذٔبت ٘ؼجت ثٝ ثخؾ یثبصدٞ

ٞبی ٔثجت  وٝ، ثب ٚلٛع ؿٛن دْٚ ایٗ (.1395، صادٜ یشاثیٚ ٔ یٔحٕذ)ی خٛاٞذ ؿذ كٙؼت ٚ وـبٚسص
یبثذ ٚ تٟٙب ٌزؿت صٔبٖ ٔٙدش ثٝ افضایؾ  ٌزاسی ثخؾ خلٛكی ثلافبكّٝ وبٞؾ ٔی ٘فتی ػشٔبیٝ

ٞب تٛػي دِٚت،  ٞبی كٛست ٌشفتٝ دس صیشػبخت ٌزاسی دِیُ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثخؾ خلٛكی ثٝ ػشٔبیٝ
ٌزاسی ثخؾ خلٛكی اثشٌزاس  ػجبست ثٟتش، افضایؾ دسآٔذٞبی ٘فتی ثب ٚلفٝ ثش ػشٔبیٝ ثٝ ؛ٌشدد ٔی

 ثٛدٜ اػت.
 

 
 : ارتباط میان درآمذ وفتی ي تسهیلات اعطایی به بخش صىعت ي معذن5 شکل

 

ٞبی ٔؼٛق خٛد ثٝ پیٕب٘ىبساٖ  وٝ دِٚت ثذٞیا٘تظبس ٚخٛد داسد  یٗا ،ی٘فت یدسآٔذٞب یؾافضا ثب    
ایٗ  ،ٞبی خذیذ صیشثٙبیی ٚ ػٕشا٘ی سا آغبص ٕ٘بیذ؛ ثٙبثشایٗ ثخؾ خلٛكی ٚ غیشٜ سا تؼٛیٝ ٚ پشٚطٜ

 یثخؾ خلٛك یٞب ٔحلٛلات ٚ خذٔبت اسائٝ ؿذٜ تٛػي ثٍٙبٜ یتمبهب ثشاا٘تظبس ٚخٛد داسد وٝ 
ٌزاسی خب٘ٛاسٞب دس ثب٘ه افضایؾ یبفتٝ ٚ ثب  ػپشدٜؾ دسآٔذ ٚ ػٛد، یا٘تظبس افضا یدٝٚ دس ٘ت یبفتٝ یؾافضا

دِٚت ثخـی اص  وٝ یدسكٛستایٗ،  ثش التلبدی تمبهب ثشای ٚاْ افضایؾ یبثذ. ػلاٜٚ ا٘ذاص چـٓثٟجٛد 
كٛست تٕبیُ ایٗ  ایٗ ٕ٘بیذ، دس یثخؾ ثب٘ىحؼبة ثب  آٔذٜ سا كشف تؼٛیٝ ٚخٛد ثٝافضایؾ دسآٔذ 

استجبى ٔیبٖ ایٗ ػٝ ثخؾ ثشای اػٌبی تؼٟیلات ٔٛسد٘یبص ثخؾ خلٛكی ٘یض افضایؾ خٛاٞذ یبفت. 
 .صیش ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت ؿىُٔتغیش ٘یض دس 

 

۰ 

۵۰۰۰۰ 

۱۰۰۰۰۰ 

۱۵۰۰۰۰ 

۲۰۰۰۰۰ 

۲۵۰۰۰۰ 

۳۰۰۰۰۰ 

۱
۳
۵
۷

 ۱
۳
۵
۹

 ۱
۳
۶
۱

 ۱
۳
۶
۳

 ۱
۳
۶
۵

 ۱
۳
۶
۷

 ۱
۳
۶
۹

 ۱
۳
۷
۱

 ۱
۳
۷
۳

 ۱
۳
۷
۵

 ۱
۳
۷
۷

 ۱
۳
۷
۹

 ۱
۳
۸
۱

 ۱
۳
۸
۳

 ۱
۳
۸
۵

 ۱
۳
۸
۷

 ۱
۳
۸
۹

 ۱
۳
۹
۱

 ۱
۳
۹
۳

 ۱
۳
۹
۵

 

 دسآٔذ ٘فت  (ٔیّیبسد سیبَ)تؼٟیلات اػٌبیی ثٝ ثخؾ كٙؼت ٚ ٔؼذٖ  



 

   1400 بْبر -37شوبرُ  -دّنسبل                   فظلٌبهِ علوی هطبلعبت اقتظبدیِ کبربزدی ایزاى                                    
 

 

 

 

39 

 
 ي ساختمان آلات یهماشگذاری بخش خصًصی در  : ارتباط میان درآمذ وفتی ي سزمایه6 شکل

 

  . مذل3

 یاػت وٝ ثشخلاف اٍِٛ یٗا ،یٝاِٚ VAR یٞب ٘ؼجت ثٝ ٔذَ SVAR یٞب ٔذَ ی ػٕذٜ ٔضیت
VAR ؛ٌیشد یكٛست ٔ ای یمٝٚ ػّ یًٛس هٕٙ ثٝ یػبختبس یٞب ؿٛن ییؿٙبػب ٞب آٖوٝ دس  یذٔم یشغ 
اػٕبَ  یثشا یالتلبد ٞبی یثش تئٛس یٔجتٙ یٌٔٙك التلبد یه یداسا یحًٛس كش ثٝ SVAR یاٍِٛٞب

ٔذت ثبؿٙذ. پغ اص اػٕبَ  وٛتبٜ یبثّٙذٔذت  تٛا٘ٙذ یٔ ٞب یتٔحذٚد یٗٞب اػت. ا تیٚ ٔحذٚد یٛدل
تٛاثغ  یدبدا یثشا تٛا٘ٙذ یٞب ٔ ؿٛن یٗ. اآیٙذ یدػت ٔٝ ث یػبختبس یٞب ٔذَ ییؿٙبػب ٞب یتٔحذٚد

 .وبس ٌشفتٝ ؿٛ٘ذٝ ٔختّف ث یشٞبیٔتغ یثشسٚ یبآثبس پٛ یبثیٔٙظٛس اسص ثٝ یب٘غٚاس یٝٚ تدض یٚاوٙؾ آ٘

 خٛدسٌشػیٖٛ ثشداسی ػبختبسی ثٝ لشاس صیش اػت:اٍِٛی 
(1)        ( )             

صا ٚ  ثشداس ٔتغیشٞبی دسٖٚ   ،     ی صا ٚ داسای ٔشتجٝ شٞبی دسٖٚیثشداس ٔتغ   (، 1) ی دس ٔؼبدِٝ
   ،   صٔبٖ ٔتغیشٞبی ثشداس  ٔتمبثُ ٚ ٞٓ یشتأثٔبتشیغ هشایت ٔتٙبظش ثب    ،     ی داسای ٔشتجٝ
(  )   ٞبی ػبختبسی ٚ  ثشداس ؿٛن  اػت.   

 ،كٛست صیش لبثُ ٕ٘بیؾ اػت ثٝ وٝ آٖ ی ؿذٜ ( اثتذا لاصْ اػت فشْ خلاك1ٝ) ی ثشای تخٕیٗ ٔؼبدِٝ
 .ثشآٚسد ؿٛد

(2)      ( )             
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( )   ی دس ایٗ ٔؼبدِٝ    
    ( ) ،     

     ،Σ     (  )    
     

  ́  ٚ
       

 ثبؿذ. ٔی     

B(L)      ٚΣ ٝؿٛ٘ذ. ثشای ایدبد  ( ٔحبػجٝ ٔی2 ی )ٔؼبدِٝ ی ؿذٜ اصًشیك تخٕیٗ فشْ خلاك
ٞبی ٚاسدٜ اص ػٕت ٔتغیشٞبی  ؿٙبػبیی ؿٛد. چٖٛ ؿٛن   ثیٙی ؿشًی ثبیذ ٔبتشیغ پبسأتش  پیؾ

دػت  ؿٛد. أب ثٝ ثٝ ٔتغیشٞبی ٔذَ ٔٙتمُ ٔی   صای( ػٙبسیٛػبصی ؿذٜ اصًشیك ٔبتشیغ  )دسٖٚ

(   )   ایٗ ٔبتشیغ، ٘یبصٔٙذ تحٕیُ یپبسأتشٞبآٚسدٖ 

 
ٚ  φلیذ ثش هشایت ػبختبسی اػت وٝ یب ثش  

 ٌشدد. تحٕیُ ٔی   یب ثش 

Σ ی ٔؼبدِٝ دس        
     

ثشاثش اػت ثب  ،ٔـخق اػت ٞب آٖتؼذاد پبسأتشٞبیی وٝ ٔمبدیش  ́  

(   ) ، یؼٙی  Σتؼذاد ػٙبكش سٚی لٌش اكّی ٚ ٔثّث صیش لٌش اكّی ٔبتشیغ 

 
   

    

 
  . 

. ػٙبكش اػت   ٚ  φ٘بٔـخق اػت ٚ ثبیذ تؼییٗ ؿٛد ٔشثٛى ثٝ  ٞب آٖپبسأتشٞبیی وٝ ٔمبدیش     
. اػت     ثٙبثشایٗ تؼذاد پبسأتشٞبی ٘بٔـخق ایٗ ٔبتشیغ ثشاثش ثب  ؛ثشاثش ثب یه اػت   ٌشی ل

 ؛ٞبی ػبختبسی اػت ٔؼٙبی تؼبٔذ ؿٛن ؿٛد وٝ ثٝ لٌشی فشم ٔی φًجك سٚیىشد ثبصٌـتی ػیٕض، 
 .اػت nثٙبثشایٗ تؼذاد ػٙبكش ٘بٔـخق آٖ ثشاثش ثب 

  ٘بٔـخق ثیـتش اص پبسأتشٞبی ٔـخق اػت چٖٛ:ٚخٛد تؼذاد پبسأتشٞبی  ثب ایٗ    

          
    

 
  

تشتیت ثشای تؼبٚی تؼذاد پبسأتشٞبی ٔؼّْٛ ثب تؼذاد پبسأتشٞبی ٔدَٟٛ ثبیذ تؼذاد  ثٝ ایٗ    

   
    

 
 
 (   )

 
ؿذٜ ثشاثش ثب كفش تؼذاد پبسأتشٞبی  اٌش تؼذاد لیٛد تحٕیُ لیذ تحٕیُ ٌشدد. 

 (   )

 
تٛا٘ذ ثٝ ٔبتشیؼی  ثبؿذ. ثب تحٕیُ ایٗ تؼذاد لیذ، ٔبتشیغ ٔضثٛس ٔی   اص پبسأتشٞبی ٔبتشیغ  

 . اػتپبییٗ ٔثّثی تجذیُ ؿٛد وٝ ػٙبكش سٚی لٌش اكّی آٖ یه 
كٛست  ثٝ SVARای اص اٍِٛی  ٌیشی اثش ٚثیمٝ ٔىب٘یؼٓ ؿىُ یػبص ٔذَثشای  ،ی حبهش دس ٌٔبِؼٝ    

(   ( ٚ خٕلات فشْ ػبختبسی )  وٝ دس آٖ خٕلات خٌبی فشْ حُ ؿذٜ )صیش اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػت؛ 
 ثبؿذ: ٔی
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ٞبی  )ٔبتشیغ هشایت ؿٛن Bای اص لیٛد سا ثش ٔبتشیغ  وٝ ایٗ فشٚم ٔدٕٛػٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ    
 تٛاٖ ثٝ ؿىُ ٔبتشیؼی صیش ٘ٛؿت:  سٚاثي ثبلا سا ٔی ،وٙذ ػبختبسی( ٚهغ ٔی
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 : ؿٛد یدادٜ ٔ یحٔؼبدلات فٛق تٛه یؼتٓثٝ ؿىُ ػ یٛداػٕبَ ل یُدلا ،ادأٝ دس

تلٕیٕبت ٚ تحٛلات ٔشتجي ثب ثبصاسٞبی خٟب٘ی اػت. ایٗ تلٕیٕبت  یشتأث ( لیٕت ٘فت تحتػٌش اَٚ
، سٚ یٗاٌزاساٖ داخّی وٙتشِی ثش آٖ ٘ذاس٘ذ. اص  ٚ تحٛلات خبسج اص التلبد ایشاٖ تؼییٗ ؿذٜ ٚ ػیبػت

ص یه فشآیٙذ تلبدفی پیشٚی ؿٛد دسآٔذٞبی ٘فتی ا التلبد ایشاٖ فشم ٔی ٞبی یػبص ٔذَدس  ػٕٛٔبً
 .وٙذ ٔی

دس  ٔؤثشٞبی ػیبػت ٔبِی اػت ٚ اص ػٛأُ  تشیٗ ؿبخق ػٌش دْٚ( ٔیضاٖ ٔخبسج دِٚت یىی اص ٟٔٓ
ؿٛد. إٞیت ٔخبسج دِٚت دس التلبد ایشاٖ اص آ٘دبػت وٝ  تؼییٗ ػّٕىشد التلبد ایشاٖ ٔحؼٛة ٔی

 ػٙٛاٖٝ ثدِٚت ثشایٗ،  ػلاٜٚ ؛تٛخٟی ثشخٛسداس٘ذ ٟٓ لبثُایٗ ٔخبسج دس تشویت تمبهبی وُ التلبد اص ػ
 یٞب سا ثٝ ثخؾ ی٘فت یدسآٔذٞب یٚ ػٕشا٘ یخبس یٞب ثٛدخٝ یكاصًش ی٘فت یدسآٔذٞب ی وٙٙذٜ یبفتدس

 یوٝ ػٕٛٔبً فبلذ ٔجب٘ یٚ اختٕبػ یبػیا٘تظبسات ػ یُدِ . أب ثٝوٙٙذ یٔ یتٞذا یٔختّف التلبد
ثبؿذ.  یٔخبسج خبس ذٕٞب٘ٙ یضدِٚت ٘ یٔخبسج ػٕشا٘ یشتأثوٝ اغّت  ؿٛد یٞؼتٙذ؛ ػجت ٔ یالتلبد

ثٛدخٝ  یتٞذا یك٘فت سا اصًش یٕتاص ل ی٘بؿ یدسآٔذٞب یؾاٌش دِٚت ثخٛاٞذ افضا یوٝ حت یٔؼٙ یٗثذ
 ی اص ثش٘بٔٝ یدِٚت ی ػٕذٜ ٌزاسی یٝا٘تظبسات، ػشٔب یٗا یُدِ ثٝ ،یذٕ٘ب ٌزاسی یٝكشف ػشٔب یػٕشا٘
ٚ  یٗ)ٔت سٚد یٔفشاتش  یٙیث یؾاص سلٓ پ ٌزاسی یٝٚ حدٓ ػشٔب وٙذ یٕ٘ یتٔذٖٚ خٛد تجؼ یثٙذ صٔبٖ

 . (1394، ٕٞىبساٖ

ٔفْٟٛ  ٕ٘بیذ؛ ثذیٗ كٛست ادٚاسی ػُٕ ٔی ػیبػت ٔبِی ثٝ وٝحبوی اص ایٗ اػت  ،ؿٛاٞذ تدشثی    
وٙذ ٚ اص  ای افضایؾ ٚ ثب وبٞؾ لیٕت ٘فت تغییش ٔی كٛست دٚسٜ وٝ ػیبػت ٔبِی دِٚت دس ٔخبسج ثٝ

یبفتٝ ٚ دِٚت  ٔخبسج دِٚت سٚ٘ذ ٕٞٛاسی ٘ذاسد. ثب افضایؾ لیٕت ٘فت، دسآٔذٞبی ٘فتی افضایؾ سٚ یٗا
ٞبی التلبدی ثخؾ ٟٕٔی اص دسآٔذٞبی ٘فت سا  ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ آثبس التلبدی ٚ افك ثّٙذٔذت ثش٘بٔٝ

ٚ وٙذ ٚ ثٙبثشایٗ ٔخبسج دِٚت ثب لیٕت ٚ دسآٔذ ٘فت ٕٞجؼتٍی ثبلایی داسد )وٕیدب٘ی  ٞضیٙٝ ٔی
 (.1394٘ظشی، 
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 یٗتأٟٔ٘بد ّٔضْ ثٝ  یٗا ی،دِٚت ثش ثب٘ه ٔشوض یٔبِ ی ػٌّٝ یُدِ ثٝ یشاٖدس التلبد ا ػْٛ(ٌش ػ
 یٔبِ یٗتأٔ ٔٙظٛس ثٝ، دِٚت دسٚالغ ؛اػتحبكُ اص فشٚؽ ٘فت خبْ  یاسص یدسآٔذٞب یبِیٔؼبدَ س

 یٕٗ٘ٛدٜ ٚ ٕٞ یحبكُ اص كبدسات ٘فت خٛد ثٝ ثب٘ه ٔشوض یٔخبسج خٛد الذاْ ثٝ فشٚؽ اسصٞب
آٖ  ی یدٝٚ دس ٘ت یپِٛ ی یٝپب یؾػجت افضا ی،ثب٘ه ٔشوض یخبسخ ٞبی ییداسا یؾافضا ِٗٝ هٕأٔؼ
اص  یحبو یض( 1393٘ ی،ٚ ٔلاثٟشأ یذسیدػت آٔذٜ اص ٌٔبِؼٝ )حٝ ث یح. ٘تبٌشدد یٔ یٍٙی٘مذ یؾافضا

اػت ٚ ِزا ثش اثش  ی٘فت یٞب ٔٙجغ ػٕذٜ خزة ؿٛن یثب٘ه ٔشوض یخبسخ ٞبی ییاػت وٝ داسا یٗا
  ا٘ذ. وشدٜ یذتأو یشاٖدس ا یپِٛ ٞبی یبػتػ یشیٌ دس ؿىُ ی٘فت یٞب ؿٛن

ای  ٞبی ٚثیمٝ تٛخٟی دس افضایؾ لیٕت داسایی ٘مؾ لبثُ ،ٞبی ٘فتی ٚ خّك پَٛ ػٌش چٟبسْ( ؿٛن
دٞٙذ وٝ ٔتغیشٞبی ػیبػت پِٛی ٚ  ٖ ٔیبخٛد ٘ـی  ( دس ٌٔبِؼ1388ٜٝ ٚ وٕیبة )دصا داس٘ذ. لّی

ثش حجبة لیٕت ٔؼىٗ اػت ٚ  ٔؤثشٞب اص ػٛأُ  ٔتغیشٞبی اػبػی التلبد ولاٖ ٚ لیٕت داسایی
سا دس ایشاٖ ثٝ خٛد  ٌیشی آٖ ٞبی لیٕت ٔؼىٗ ٚ ؿىُ تٛخٟی اص ٘ٛػبٖ ػیبػت پِٛی ػٟٓ لبثُ

دٞٙذ وٝ افضایؾ حدٓ ٘مذیٍٙی ٚ  ٔی( ٘یض ٘ـبٖ 1390س٘ب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ ) ؿشیفیاختلبف دادٜ اػت. 
( 1394ٔؼتمیٓ ثش افضایؾ لیٕت ٔؼىٗ داؿتٝ اػت. احٕذِٛ ) یشتأثٞبی پِٛی ثب٘ه ٔشوضی  ػیبػت

ثّٙذٔذت  ی ٚ ثّٙذٔذت اص اػتجبسٞبی ثب٘ىی ٚ یه ساثٌٝ ٔذت وٛتبٜ ی دٞذ وٝ یه ساثٌٝ ٘یض ٘ـبٖ ٔی
ثٟشأی ٚ اكلا٘ی  ٚخٛد داسد.ٞبی فیضیىی  اص اػتجبسات ثب٘ىی، ٘مذیٍٙی ٚ ٘شخ تٛسْ ثٝ لیٕت داسایی

ٞبی ٘فتی اصًشیك ٔىب٘یؼٓ ػیبػت پِٛی ٔٙدش ثٝ افضایؾ  ٌیش٘ذ وٝ ؿٛن ٘تیدٝ ٔی( ٘یض 1390)
 ٌزاس ثٛدٜ اػت.ای ٘یض اثش ٞبی ػشٔبیٝ تجغ آٖ ثش لیٕت داسایی ٞب ٌشدیذٜ ٚ ثٝ ػٕٛٔی لیٕتػٌح 

اػت  یٗدس ا ی٘بخبِق داخّ یذٚ تِٛ ٌزاسی یٝدس ػشٔب ی٘مؾ ثخؾ ثب٘ى یثشسػ یتإٞػٌش پٙدٓ( 
 یثشا یٝٚ ػشٔب یثذٞ یأىبٖ اػتفبدٜ اص ثبصاسٞب یشٚ٘ی،ث یٔٙبثغ ٔبِ یتٕبٔ یبٖاصٔ یشاٖوٝ دس التلبد ا

 ؛ثش٘ذ یٞب ثٟشٜ ٔ ثب٘ه ییاػٌب یلاتتؼٟ اصٞب  اوثش ثٍٙبٜ ،سٚ یٗاٞب ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ٚ اص  ثٍٙبٜ یتٕبٔ
ٞب  ثٍٙبٜ یٚ سفغ ٔـىلات ٔبِ ٌزاسی یٝدس ا٘دبْ ػشٔب ییٞب ٘مؾ ثؼضا ثب٘ه ییاػٌب یلاتتؼٟ یٗثٙبثشا
ثب  ی،سؿذ ٚ تٛػؼٝ التلبد یًٛسوّ ثٝاؿتغبَ، ٚ  یذ،تِٛ ٌزاسی، یٌٝؼتشؽ ػشٔب اػبع ثشٕٞیٗ ؛داسد

-11: 1383)٘بدساٖ،  وٙذ یٔ یذاٚ ٘حٜٛ ػّٕىشد آٖ استجبى پ یثب٘ى یؼتٓػ ییاػٌب یلاتتؼٟ یضأٖ
12.)  
خبًش  ٔٙظٛس إًیٙبٖ اصخّٕٝ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی، ػیؼتٓ ثب٘ىی ثٝ ،دِیُ ٚخٛد ٘ٛالق ثبصاس ٔبِی ثٝ    

اص ثبصٌـت تؼٟیلات اػٌبیی اص ثخؾ خلٛكی دسخٛاػت ٚثیمٝ ٕ٘ٛدٜ ٚ ثشاثش ثب دسكذی اص اسصؽ آٖ 
ثخؾ خلٛكی، تمبهب ثشای  ی ثٙبثشایٗ ثب افضایؾ اسصؽ ٚثیمٝ ؛ٕ٘بیذ خت تؼٟیلات ٔیالذاْ ثٝ پشدا

 یبثذ. تؼٟیلات تٛػي ثخؾ خلٛكی افضایؾ ٔی
 یكٛست ٔثجت ثب ٔٙبثغ اػتمشاه ثٝ یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب وٝ یٗثب تٛخٝ ثٝ اػٌح ؿـٓ( 

ٔٙدش  ای یمٝؿٛن ٔثجت دس اسصؽ ٚث یهوٝ  ایٗ ا٘تظبس ٚخٛد داسدِزا  ،اػتدس استجبى  یثب٘ى یؼتٓػ
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 یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝتجغ آٖ، ػشٔب ؿذٜ ٚ ثٝ یثٝ ٔٙبثغ ثب٘ى یثخؾ خلٛك یدػتشػ یؾثٝ افضا
 یبثذ.   یؾافضا
دٞٙذ وٝ  ٔبِی دس التلبد ایشاٖ ٘ـبٖ ٔی ی دٞٙذٜ ثشسػی اثش ؿتبة( ثب 1398تحٛیّی ٚ ٕٞىبساٖ )    

ٌزاسی ٚ  ثٝ تؼٟیلات ثب٘ىی، ػشٔبیٝ ٞب آٖدس ٔیضاٖ دػتشػی  تٛخٟی ٞب ٘مؾ لبثُ ٔیضاٖ داسایی ثٍٙبٜ
ٞبی  سوٛد ثب وبٞؾ دػتشػی ثٍٙبٜ ی وٝ دس ًَٛ دٚسٜ یا ٌٛ٘ٝ ثٝداؿتٝ اػت.  ٞب آٖٔیضاٖ تِٛیذ 

 لشاس ٌشفتٝ اػت. یشتأث تحت ؿذت ثٝ ٞب آٌٖزاسی ٚ تِٛیذ  وٛچه ثٝ تؼٟیلات ثب٘ىی، ٔیضاٖ ػشٔبیٝ
ػبُٔ  یٗتش ٟٔٓ یثب٘ى یلاتتؼٟ یضاٖوٝ ٔ دٞذ ی( ٘ـبٖ 1395ٔٚ ٕٞىبساٖ ) یٙیتـى ی ٌٔبِؼٝ    

ٔٙبثغ  یبثیاػبع، وٕ یٗكٙؼت ٚ ٔؼذٖ( اػت. ثش ا یظٜٚ )ثٝ یذیتِٛ یٞب ثخؾ ٌزاسی یٝٔحشن ػشٔب
ٌٔبِؼٝ  یٗدس ثخؾ كٙؼت ٚ ٔؼذٖ داسد. ا یظٜٚ ثٝ ،ٌزاسی یٝدس ٔحذٚد وشدٖ ػشٔب یٔؤثش٘مؾ  یٔبِ
ثٝ ثخؾ كٙؼت ٚ  یثب٘ى یلاتدس سؿذ تؼٟ یدسكذ 10 ٌزاسی یٝػشٔب یؾافضا دٞذ ی٘ـبٖ ٔ چٙیٗ ٞٓ

ثبثجبت  یيثخؾ ؿذٜ اػت )دس ؿشا یٗدس ا ٌزاسی یٝدس سؿذ ػشٔب یدسكذ 2/4 یؾٔؼذٖ ٔٛخت افضا
 (.یبثذ یٔ یؾافضا 6/5ثٝ  یتهش یٗا یالتلبد

 یثشا یبصٔٙبثغ ٔٛسد٘ یٗتأٔدس  یثبصاس پَٛ ٚ اػتجبسات ثب٘ى یت٘مؾ ٚ إٞ یبٖثب ث یض( 1393٘) حبفظی    
 یثشسٚ یٕیٔثجت ٚ ٔؼتم یساثٌٝ یوٝ حدٓ اػتجبسات ثب٘ى دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ،ٌزاسی یٝػشٔب
 داس٘ذ. یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب

دس  ای یظٜٚ ٘ٛػب٘بت آٖ ٘مؾ ٚ یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب وٝ یٗثب تٛخٝ ثٝ ا یضػٌش آخش ٘ دس    
 یؾافضا یُدِ ثٝ ٌزاسی یٝػشٔب یؾوٝ افضا یذٜداس٘ذ، فشم ٌشد یٚ ٘ٛػب٘بت التلبد یثشٚص ادٚاس تدبس

 . ٌشدد یٟٔٓ ٔ یٗٔٙدش ثٝ ا یثٝ ثخؾ خلٛك ییاػٌب یلاتدس تؼٟ
 

  یجوتا یلمذل ي تحل . بزآيرد4

 ٚاحذ ی آصٖٔٛ سیـٝ٘تبیح حبكُ اص اػت.  یشٞبٔتغ ییثش فشم ٔب٘ب یٔجتٙ یصٔب٘ ٞبی یػش ػبصی ٔذَ
ی صٔب٘ی  ًی دٚسٜ دس تٕبٔی ٔتغیشٞبٔمبدیش ٍِبسیتٕی حبوی اص ایٗ اػت وٝ  تٕبْ ٔتغیشٞبی تحمیك

 یٞب ٌبْ دس ٔذَ یٗاِٚ یشٞب،ٔتغ ییٔب٘ب یثؼذ اص ثشسػ 1.دس ػٌح ٔب٘ب ٞؼتٙذ (1345-96)ٔٛسد ثشسػی 
( SC) 2ؿٛاستض یبسوٛچه ٕ٘ٛ٘ٝ اص ٔؼ ی ا٘ذاصٜ یُدِ ثٝ ،ساػتب یٗاػت. دس ا یٙٝثٟ ی لفًَٝٛ ٚ ییٗتؼ یب،پٛ

ٔذَ  یٗثٙبثشا ؛وٙذ یٔ ییٗتؼ یٙٝثٟ ی ًَٛ ٚلفٝ ػٙٛاٖ ثٝسا  یه ی ٚلفٝ یبسٔؼ یٗاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ا
SVAR یٞب . دس ٔذَؿٛد یثشآٚسد ٔ یه ی ثب ًَٛ ٚلفٝ یكتحم VAR، اثشات ؿٛن  یشخٟت تفؼ

                                                           
 ٚاحذ اسائٝ ٘ـذٜ اػت. ی یـٝآصٖٔٛ س یحاختلبس ٘تب یتخٟت سػب .1

2. Schwartz Criteria 
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٘ـبٖ  ی. تٛاثغ ٚاوٙؾ آ٘ؿٛد یاػتفبدٜ ٔ یب٘غٚاس ی یٝٚ تدض یاص تٛاثغ ٚاوٙؾ آ٘ ،یىذیٍشثش  یشٞبٔتغ
اٍِٛ، سفتبس پٛیبی ٔتغیشٞبی اٍِٛ دس ًَٛ  یشٞبیدس ٔتغ ییشتغ یبسا٘حشاف ٔؼ یه یوٝ ثٝ اصا دٞٙذ یٔ

وٝ  یسا ثٝ ػٙبكش ثیٙی یؾپ یخٌب یب٘غٚاس یض٘ یب٘غٚاس ی یٝخٛاٞذ وشد. تدض ییشصٔبٖ چٍٛ٘ٝ تغ
ثٝ  یدس ادأٝ ثب اػتفبدٜ اص تٛاثغ ٚاوٙؾ آ٘ ؛وٙذ یٔ یٝسا دسثش داس٘ذ، تدض یشٞباص ٔتغ یهٞش  ٞبی ؿٛن
 ،(CV) یثخؾ خلٛك ای یمٝاسصؽ ٚث(، m(، ٘مذیٍٙی )gؿٛن ٘فتی ثش ٔخبسج دِٚت )آثبس  یثشسػ

 یذ( ٚ تInvِٛ) یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝ(، ػشٔبL) یثخؾ خلٛك یدس دػتشع ثشا تؼٟیلات یضأٖ
( اسائٝ 2دس خذَٚ ) یض٘ یب٘غٚاس یٝتدض یح(. ٘تب1 ؿىُ)خذَٚ ٚ  ؿٛد یپشداختٝ ٔ( y) ی٘بخبِق داخّ

 ؿذٜ اػت.
 

 اقتصاد کلان یزهایدر متغ ییزاقتصاد کلان به یک اوحزاف معیار تغ یزهایمتغ یياکىش آو :۱ جذيل

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ٚاوٙؾ ٔتغیشٞب شًک

Oil 

G 0.076 0.078 0.058 0.044 0.035 0.030 0.028 0.027 0.027 0.027 
M 0.032 0 0.006 0.010 0.012 0.014 0.015 0.015 0.013 0.011 

CV 0.057 0.042 0.035 0.028 0.021 0.016 0.011 0.006 0.0006 -0.005 
L 0.046 -0.013 -0.009 -0.004 0.001 0.006 0009 0.01 0.008 0.004 

 Inv 0.053 0.066 0.064 0.055 0.043 0.032 0.022 0.015 0.009 0.004 

 Y 0.045 0.038 0.033 0.028 0.024 0.020 0.018 0.015 0.013 0.011 

 یكتحم ٞبی یبفتٝ: ٔٙجغ
 

٘خؼت ثش تٕبٔی  ی ( ٘یض ٔـخق اػت یه ؿٛن ٘فتی ٔثجت دس دٚس1ٌٜٛ٘ٝ وٝ اص خذَٚ ) ٕٞبٖ    
 ؛ثبؿٙذ ٔتغیشٞبی ٔٛسدثشسػی اثش ٔثجت ٌزاؿتٝ وٝ تٕبٔی ایٗ اثشات اص ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس ٔی

ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٔخبسج  ،یه ا٘حشاف ٔؼیبس دس دسآٔذٞبی ٘فتی ی ػجبست ثٟتش، ؿٛن ٔثجتی ثٝ ا٘ذاصٜ ثٝ
ٞب ثش  ایٗ ؿٛن یشتأث چٙیٗ ٞٓ .اػتوٝ ایٗ افضایؾ دس دٚ دٚسٜ اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس  ،ؿٛد دِٚت ٔی

ای ثخؾ خلٛكی ٘یض ثٝ تشتیت ثشای یه ٚ دٚ دٚسٜ اص٘ظش  ٞبی ٚثیمٝ ٔیضاٖ ٘مذیٍٙی ٚ اسصؽ داسایی
تٛاثغ ٚاوٙؾ آ٘ی، ٔیضاٖ تؼٟیلات اػٌب ؿذٜ ثٝ ثخؾ خلٛكی ثب ایدبد  ثشاػبع. اػتآٔبسی ٔؼٙبداس 

یٗ افضایؾ دس ػبَ ٘خؼت اص٘ظش آٔبسی وٙذ ٚ ا ؿٛن ٔثجت دس دسآٔذٞبی ٘فتی ؿشٚع ثٝ افضایؾ ٔی
دٚسٜ ثؼذ اص  4 یجبًتمشثب ٌزؿت  ،ٌشفتٝ ٘بؿی اص ؿٛن ٔثجت ٘فتی ٌزاسی كٛست ٔؼٙبداس اػت. ػشٔبیٝ

دٞٙذ وٝ ؿٛن ٔثجت  تٛاثغ ٚاوٙؾ آ٘ی ٘ـبٖ ٔی چٙیٗ ٞٓ. اػتاص٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس  ،ٚلٛع ؿٛن
٘خؼت ثؼذ اص  ی ٌشدیذٜ ٚ ایٗ اثشات تٟٙب دس دٚ دٚسٜ GDPدسآٔذ ٘فتی دس ٟ٘بیت ٔٙدش ثٝ افضایؾ 

 .اػتدسكذ  0.045٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس ثٛدٜ ٚ ثشاثش ثب  ؿٛن اص
لاصْ ثٝ  یذ،تِٛ یضاٖٚ ٔ ٌزاسی یٝػشٔب یٝ،ثش حدٓ ػشٔب یٔثجت ؿٛن ٔثجت ٘فت یشتأثدسخلٛف     

(، ٔدبة 1388) یٚ اسثبث یاصخّٕٝ ؿٟشػتب٘ یـیٌٗٔبِؼبت پ یحٌٔٙجك ثش ٘تب ٞب یبفتٝ یٗروش اػت وٝ ا
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ٚ ٕٞىبساٖ  یٕی(، ك1393ٕ) یٚ ٔلاثٟشأ یذسی(، ح1391) یٚ ثٟشأ یٙیحؼ ؿبٜ، (1390) یبٖٚ ثشوچ
 .اػت( 1396ٚ ٕٞىبساٖ ) یتٛوّ ٚ (1394ٚ ٕٞىبساٖ ) یآثبد ؿبٜ (،1393)

ٞبی التلبدی  ٘تیدٝ ٌشفت وٝ ثب افضایؾ دسآٔذٞبی ٘فتی، ظشفیت ٌٛ٘ٝ یٗاتٛاٖ  ثٙبثشایٗ ٔی    
ٞب افضایؾ ٚ ثٟجٛد یبفتٝ اػت. ثب افضایؾ ٔخبسج دِٚت دس دٚ  ٌزاسی دِٚت دس صیشػبخت دِیُ ػشٔبیٝ ثٝ

ِٝ ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٔلشف ٚ ٔیضاٖ أیبفتٝ ٚ ٕٞیٗ ٔؼ خبسی ٚ ػٕشا٘ی، دسآٔذ خب٘ٛاسٞب افضایؾ ی حٛصٜ
ٞبی ثب٘ىی ٔٙدش ثٝ افضایؾ لذست ثب٘ه ثشای  ٌشدد. افضایؾ ػپشدٜ ٔی ٞب آٌٖزاسی  دٜا٘ذاص ٚ ػپش پغ

ٞبی ِٔٛذ التلبدی ٚ ثٟجٛد  تؼٟیلات ٚ استمبء ظشفیت یؿٛد. ثب افضایؾ ػشهٝ اػٌبی تؼٟیلات ٔی
ثٙبثشایٗ ثب افضایؾ تمبهب ٚ افضایؾ  ؛یبثذ ٌزاسی ثخؾ خلٛكی افضایؾ ٔی ٞب، ػشٔبیٝ صیشػبخت

 ػٛأُ تِٛیذ دس ػٕت ػشهٝ التلبد، ٔیضاٖ تِٛیذ ٘یض افضایؾ خٛاٞذ یبفت.ا٘جبؿت 
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اػتفبدٜ  یب٘غٚاس ی ثشای ثشسػی ػٟٓ ؿٛن ٘فتی دس تٛهیح ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی اص تدضیٝ    

دسكذ تغییشات ٔخبسج  45تشتیت  ٘فتی دس ػبَ اَٚ ثٝ (، ؿٛن2) ی اػبع خذَٚ ؿٕبسٜؿذٜ اػت. ثش
دسكذ  20ای،  ٞبی ػشٔبیٝ دسكذ تغییشات لیٕت داسایی 44دسكذ تغییشات حدٓ ٘مذیٍٙی،  19دِٚت، 

ٚ ٌزاسی ثخؾ خلٛكی  دسكذ تغییشات ػشٔبیٝ 10تغییشات تؼٟیلات اػٌبیی ثٝ ثخؾ خلٛكی، 
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ٕٞبٖ تشتیت  ثٝ اْ یػدٞذ. ایٗ اسلبْ ثشای ػبَ  دسكذ تغییشات تِٛیذ ٘بخبِق داخّی سا ٘ـبٖ ٔی 7/29
 .اػتدسكذ  4ٚ  14، 5/2، 4، 3، 18، 59فٛق ثشاثش ثب 

 

 تجشیه ياریاوس اثز شًک درآمذ وفتی :2جذيل 

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 دٚسٜ ٔتغیش ولاٖ

 دسآٔذ ٘فتی

ؿٛن 
 ٘فتی

100 95 91 84 78 73 69 65 62 59 

 18 20 22 24 27 31 36 42 47 45 ٔخبسج دِٚت

 3 7/3 4 5/4 8/4 5 6 7 10 19 حدٓ ٘مذیٍٙی

اسصؽ ٚثیمٝ 
 ثخؾ خلٛكی

44 37 30 24 5/18 14 10 8 6 4 

تؼٟیلات اػٌبیی 
ثٝ ثخؾ 
 خلٛكی

20 12 8 6 5 7/4 4 7/3 3 5/2 

ٌزاسی  ػشٔبیٝ
 ثخؾ خلٛكی

10 19 25 7/26 8/25 6/23 21 6/18 16 14 

تِٛیذ ٘بخبِق 
 داخّی

7/29 6/24 20 7/16 8/13 5/11 7/9 8 7 6 

 

التلبد  یشٞبیٞب دس ثّٙذٔذت ٔتغ ؿٛن یتٕبٔ یب٘غ،ٚاس ی یٝحبكُ اص تٛاثغ تدض یحاػبع ٘تب ثش    
سا  یشٞبٔتغ یٗا ییشاتاص تغ یـتشیلشاس دادٜ ٚ دسكذ ث یشتأث تحت یـتشٔذت ث ولاٖ سا ٘ؼجت ثٝ وٛتبٜ

 .دٞٙذ یٔ یحتٛه
 

  گیزی وتیجه

 ییؿٙبػب یبصٔٙذ٘ یالتلبد ثجبتی یٚ ث یوبٞؾ ؿذت ادٚاس تدبس ٔٙظٛس ثٝٔٙبػت  ٞبی یبػتػ اتخبر
 یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝآٖ اصخّٕٝ ػشٔب ی دٞٙذٜ یُتـى یٚ ػٛأُ اكّ یثش ادٚاس تدبس ٔؤثشػٛأُ 

ٚ  یثب٘ى ػیؼتٓ ی،ٔبِ یوٝ اص وب٘بَ ثبصاسٞب یٙٝصٔ یٗدس ا یشٌزاستأثٟٔٓ ٚ  یبساص ػٛأُ ثؼ یىی. اػت
 یٗا یـیٗپ یٞب ٌٛ٘ٝ دس ثخؾ . ٕٞبٖاػت ای یمٝاثش ٚث ٌزاسد، ی٘ٛالق ٔٛخٛد دس آٖ ثش التلبد اثش ٔ

ثخؾ  یضیىیف ٞبی ییاسصؽ داسا یؾِٝ داسد وٝ افضاأٔؼ یٗاثش اؿبسٜ ثٝ ا یٗا ،ذیروش ٌشد یضٌٔبِؼٝ ٘
خٛاٞذ ؿذ وٝ حدٓ  یٗٔٙدش ثٝ ا ،سا داس٘ذ یثب٘ى یمٝٚث ػٙٛاٖ ثٝاػتفبدٜ  یتوٝ لبثّ یخلٛك

ٚ  یثخؾ خلٛك ٌزاسی یٝػشٔب یك،ًش یٗٚ اص ا یبفتٝ یؾافضا یثٝ ثخؾ خلٛك ییاػٌب یلاتتؼٟ
ٚ ٘مؾ دسآٔذٞبی ٘فتی  یشاٖالتلبد اثب تٛخٝ ثٝ ػبختبس دِٚتی  .یبثذ یؾافضا یض٘ ی٘بخبِق داخّ یذتِٛ

 یٗا ای، یٝػشٔب ٞبی ییداسا یٕتلافضایؾ  ،حدٓ ٘مذیٍٙی ٚ ثبِتجغ آٖدس افضایؾ ٔخبسج دِٚت ٚ 
 ای یمٝاثش ٚثِٛیذ ٘بخبِق داخّی اصًشیك وب٘بَ ٘مؾ دسآٔذٞبی ٘فتی دس ٘ٛػب٘بت ت یٌٔبِؼٝ ثٝ ثشسػ
ٚ ثب  یشاٖالتلبد ا 1345–96 یٔشثٛى ثٝ دٚسٜ یٞب اػبع، ثب دس٘ظش ٌشفتٗ دادٜ یٗپشداخت. ثشٕٞ
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 یٝٚ تدض آ٘ی ٚاوٙؾ ٞبی یُ( ٚ تحSVARّ) یػبختبس یثشداس یٖٛخٛدسٌشػاػتفبدٜ اص سٚؽ 
تٛخٝ دِٚت دس التلبد ایشاٖ، ثب ثشٚص یه ؿٛن ٘فتی،  ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ لبثُ٘ـبٖ دادٜ ؿذ وٝ  ،یب٘غٚاس

ِٝ ٔٙدش ثٝ افضایؾ حدٓ ٘مذیٍٙی ٚ لیٕت أیبفتٝ ٚ ٕٞیٗ ٔؼ ٔخبسج خبسی ٚ ػٕشا٘ی دِٚت افضایؾ
ٞبی ٔبِی دس ٘ظبْ ثب٘ىی، افضایؾ اسصؽ  ٌشدد. ثب ٚخٛد ٘ٛالق ٚ اكٌىبن ای ٔی یٝٞبی ػشٔب داسایی
ٌشدد. افضایؾ  ثخؾ خلٛكی ٔٙدش ثٝ افضایؾ تمبهبی ایٗ ثخؾ ثشای تؼٟیلات ثب٘ىی ٔی ی ٚثیمٝ

ٌزاسی ایٗ ثخؾ ؿذٜ ٚ ثبِتجغ آٖ تِٛیذ  ٔٙبثغ ٔبِی ثیشٚ٘ی ثخؾ خلٛكی ٔٙدش ثٝ افضایؾ ػشٔبیٝ
   ٌشدد. ٔی٘بخبِق داخّی 

ٕ٘بیذ،  ( ٘یض پیـٟٙبد ٔی2015إِّّی پَٛ ) ٌٛ٘ٝ وٝ كٙذٚق ثیٗ ٕٞبٖ ،ػیبػتی ی تٛكیٝ ػٙٛاٖ ثٝ    
تٛاٖ  وبٞؾ اثشٌزاسی دسآٔذٞبی ٘فتی ثش ٘ٛػب٘بت التلبدی ٚ دػتیبثی ثٝ ثجبت ٔحلَٛ ٔی ٔٙظٛس ثٝ

 ؛ٞبی ٔٙبػت ثٝ لٌغ استجبى ٔیبٖ ؿٛن ٘فتی ٚ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی پشداخت اصًشیك اتخبر ػیبػت
ثش ای اص وب٘بَ ا ٞبی ػشٔبیٝ وٝ ؿٛن ٘فتی ثب اثشٌزاسی ثش لیٕت داسایی دِیُ ایٗ ػجبست ثٟتش، ثٝثٝ

ِزا لاصْ اػت تب ثب٘ه ٔشوضی ثب اتخبر ػیبػت هذ  ،ٌشدد ای ٔٙدش ثٝ ٘ٛػب٘بت التلبدی ٔی ٚثیمٝ
ای ٔـخق، الذاْ ثٝ وبٞؾ ٔیضاٖ تؼٟیلات اػٌبیی  ادٚاسی ٔٙبػت، ثٝ اصاء یه ٔیضاٖ اسصؽ ٚثیمٝ

ٞبی ٘فتی ثخؾ خلٛكی دس خٟت  ثٝ ثخؾ خلٛكی ٕ٘بیذ؛ دس ٘تیدٝ ایٗ ٟٔٓ، ثب ثشٚص ؿٛن
 یبفت.   تٛاٖ ثٝ ثجبت ٔحلَٛ دػت ًشیك ٔی ف تؼذیُ ٌشدیذٜ ٚ اص ایٗٔخبِ
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Abstract 

The 2007 financial crisis clearly demonstrate the role of capital assets in the 

emergence of economic fluctuations and business cycles. Physical assets with a 

dual role as a factor in production and use as collateral to obtain loans from the 

banking system in two separate channels affect the real sector of the economy 

and lead to intensification of product fluctuations and business cycles. Emprical 

evidence of Iran‘s economy indicates that the price of capital assets has been 

rising and fluctuating over time for various reasons, the most important of which 

are the role of oil revenues and related shocks. Accordingly, with regard to the 

collateral effect channel, there is an expectation that by creating a positive oil 

shock and increasing oil revenues, government spending and, consequently, 

liquidity, the price of private equity assets, as a acceptable collateral for the 

banking system, will increase. This issue will lead to an increase in the amount 

of loans received by the private sector, the volume of investment and output. For 

this purpose, this study has examined this important issue using data related to 

the period of 1966- 2017 of the Iranian economy and the model of structural 

Vector Autoregressive (SVAR). The results of the model confirm the effect of 

collateral in short periods. Therefore, it is suggested that if the policymaker 

seeks to stabilize the product in the short term, then it is necessary to adopt an 

appropriate countercyclical policy on how to pay loans to the private sector in 

order to control the volume of private sector investment and stabilize the output. 
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