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Abstract: 
One of the most important factors affecting the creation of liquidity in Iran's banking 

network is the capital adequacy ratio. Based on this, the present study aims to 

investigate the role of capital adequacy requirements on money creation in the banking 

system based on Bal III committee as well as the effects of other variables such as 

inflation, exchange rate, non-performing loans, and profitability of the banking 

network in Iran in the period of 2010:1-2021:1 with seasonal frequency using 

structural vector autoregression model. The results show that a positive shock to 

inflation, exchange rate, and profitability of banks increase money creation. But, a 

positive shock to capital adequacy ratio and non-performing loans has not had a 

significant effect on money creation. This finding indicates that the banking system 

has practically not reacted to changes in capital adequacy due to the lack of executive 

guarantee in applying the capital adequacy requirements. And as a result, capital 

adequacy requirements have not been able to play their role in restricting money 

creation. Also, the results show that the creation of bank money in Iran is mainly 

influenced by macro-level variables so that inflation and exchange rate respectively 

played the most important role in explaining the changes in the creation of bank 

money. 

JEL Classification: F1, E51, C22 
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اواان ٞاؽ     ٗی. بف ااوت ٝیوفٔا تی٘ىبت وفا فاٖیا یؼـ ٌبىٝ با٘ى یٍٙیبف غّك ٘مؽ ٔإثف٠ٛأُ  ٗیتف ٟٔٓاق  یىی
ً ضأف بفـو تٛـْ، ٘فظ اـق، ٔٙاِبات  یفٞایٔتغ ٗیٚ ٕٞسٙ 3باَ  تٝیبف وٕ یٔبتٙ ٝیوفٔا تی٘مً اِكأات وفا یپمٚٞ

ؼـ لاِا    یبا تٛاتف فّاّ  1388:04-1399:04ؼـ ؼٚـٜ  فاٖیؼـ ا یبف غّك پَٛ با٘ى یٌبىٝ با٘ى یٚ وٛؼآٚـ یفخاـیغ
ٞاا   با٘ه یٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ٌٛن ٔثبت بٝ تٛـْ، ٘فظ اـق ٚ وٛؼآٚـ حی. ٘تااوت یواغتاـ یبفؼاـ ٖٛیغٛؼـٌفو یاٍِٛ

بف  یاثف ١ٔٙاؼاـ یخاـ فیٚ ٔٙاِبات غ ٝیوفٔا تی٘ىبت وفا بٝ . أا ٌٛن ٔثبتٌٛؼ یٔ یغّك پَٛ با٘ىً یٔٛخ  افكا
 یای اخفا٠ؽْ ٚخٛؼ ٕٔا٘ت  ُیبٝ ؼِ یبا٘ى ىتٓیآٖ اوت وٝ و اٍ٘فیب افتٝی ٗیٍ٘ؿاٌتٝ اوت. ا یبف خا یغّك پَٛ با٘ى

 دٝیٚاوًٙ ٍ٘اٖ ٘ؽاؼٜ اوت ٚ ؼـ ٘ت ٝیوفٔا تیؼـ وفا فاتیی٠ٕلاً ٘ىبت بٝ تغ ٝ،یوفٔا تی٘ىبت بٝ ا٠ٕاَ اِكأات وفا
 ٗی. ٕٞسٙؽیٕ٘ا فایا یؼـ غّك پَٛ با٘ى تیغٛؼ ـا ؼـ ا٠ٕاَ ٔطؽٚؼ یؽی٘تٛا٘ىتٝ اوت ٘مً وّ ٝیوفٔا تیاِكأات وفا

ٝ  یفٞایٔتغ فی٠ٕؽتاً تطت تأث فاٖیؼـ ا یٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ غّك پَٛ با٘ى حی٘تا   تفتیا  وٙص ولاٖ بٛؼٜ ٚ تٛـْ ٚ ٘فظ اـق با
 .ؼاٌتٝ اوت یغّك پَٛ با٘ى فاتییتغ صی٘مً ـا ؼـ تٛٔ ٗیٍتفیب

 JEL: F18 ،E51 ،C22بٙؽی  ٘بمٝ
 .SVAR ی٘فظ اـق، تٛـْ، اٍِٛ ٝ،یوفٔا تی٘ىبت وفا ،یغّك پَٛ با٘ىٚالٌاٖ وّیؽی: 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 20/02/1402 پؿیفي: تاـیع 24/12/1401 ؼـیافت: تاـیع *
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 . مقذمه1

 ٘ىابتاً ٞای غیف٘مؽ ٚ ٕٞسٙیٗ بؽٞی ٘ىبتاًٞای ٚاوٙٝ ٔاِی اق ٘فیك ؼاـایی ٗیتف ٟٔٓٞا بٝ ٠ٙٛاٖ با٘ه

وٙٙؽ ٚ ٕٞسٙیٗ ٔٛخ  تىٟیُ ا٘تماَ خفیاٖ وفٔایٝ اق ٘ٝاْ ٔاِی بٝ بػً ضمیمای  ٘مؽ، غّك پَٛ ٔی

ؼیٍف غّك پَٛ تٛوٗ ٌبىٝ با٘ىی اـتباٖ قیاؼی با ٘ىبت وفایت وافٔایٝ   ٌٛ٘ؽ. اق وٛیالتّاؼ ٔی

 ٖ (. ؼـ بىایاـی اق ٔاٛاـؼ ؼیاؽٜ ٌاؽٜ اوات واٝ       2019، 1ٚ اِكأات وٕیتٝ باَ ؼاـؼ )بفٌف ٚ ٕٞىااـا

تٛا٘اؽ ـیىاه باا یی ـا بافای     ا٘اؽ واٝ ٔای   ٞای با ٔیكاٖ وفٔایٝ وٕتف غّك پَٛ بیٍتفی ؼاٌتٝبا٘ه

لٛا٘یٙی ؼـ غَّٛ ٔیكاٖ وفٔایٝ ٚ غّاك   3تٝ باٌؽ. ؼـ ایٗ ـاوتا وٕیتٝ باَ ٌبىٝ با٘ىی ؼـ پی ؼاٌ

وفٔایٝ ٚ غّك پَٛ خاٍ٘یٗ یىؽیٍف باٌٙؽ، ٘اٜف  وٝ یِٛـتٞا تطٕیُ ٕ٘ٛؼٜ اوت. ؼـ پَٛ بف با٘ه

بایىتی یىی ـا ٔؽ٘ٝف لفاـ ؼٞؽ أا زٙا٘سٝ ٔىُٕ یىؽیٍف باٌٙؽ بایىتی ٞف ؼٚ ٔٛـؼ ـا ٔؽ٘ٝف لافاـ  

وفایت وفٔایٝ یه اِكاْ با٘ىی اوت وٝ زااـزٛبی   ی٘ٛـوّ بٝ(. 2020، 2ٚ ٕٞىاـاٖ ؼٞؽ )اوٕیت

ٖ    فیپؿ وپفؼٜ ٔإوىاتٞا ٚ بفای با٘ه وٙاؽ. یىای اق   ٞاا ٚٔاٟ ٔای   ؼـ ـاواتای ٔاؽیفیت وافٔایٝ آ

. ؼـ ایٗ اِكاْ ٔمفـ ٌفؼیاؽٜ اوات   اوت 3اِكأات ؼـ غَّٛ وفایت وفٔایٝ با٘ه، باَ  ٗیتف ٟٔٓ

ؼـِؽ باٌاؽ   8-12ٞای ٔٛقٖٚ ٌؽٜ بٝ ـیىه بایىتی بیٗ ِاضباٖ وٟاْ بٝ ؼاـاییوٝ ٘ىبت ضمٛق 

ٓ . یىی اق اوتٚ ٞؽ  آٖ افكایً ٔماٚٔت با٘ه ؼـ ٔمابُ ـوٛؼٞای ٔاِی  ٝ  ٗیتاف  ٟٔا ٞاای  ؼغؽغا

، واًٞ ٘افظ واٛؼ واپفؼٜ ٚ افاكایً ٘افظ      3واقی اِكأات باَ التّاؼؼا٘اٖ پِٛی ؼـ غَّٛ پیاؼٜ

 ٔاإثف ٞاا  ٞا ٚ ٕٞسٙیٗ غّك پَٛ تٛوٗ با٘هتٛا٘ؽ بف تٛاٖ ا٠تباـی با٘هوٝ ٔی اوتوٛؼ تىٟیلات 

ٜ (. ٕٞسٙایٗ وفایات وافٔایٝ یاه اباكاـ      2015، 3باٌاؽ )٘یا٘اؽی   تٛقیاٟ ـیىاه ٔیاااٖ    ٔطؽٚؼوٙٙاؽ

ٞاا ٌاٛؼ أاا    تٛا٘ؽ ٔٙدف بٝ واًٞ بطفاٖ ٔاِی ؼـ با٘اه وٝ ٔی اوتٌؿاـاٖ ِاضباٖ وٟاْ ٚ وپفؼٜ

ٞای ْٔٛٞٛ الؽاْ باٝ  تٛخٟی بٝ ایٗ اِكأات ٘ؽاٌتٝ ٚ با ٌٙاوایی ؼاـایی ای اق اٚلاتٞا ؼـ پاـٜبا٘ه

                                                             
1. Berger et al 

2. Smith et al 

3. Nyaundi 
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( 1388:4-1399:4(. ؼـ بااقٜ فّاّی ٔاٛـؼ بفـوای )    2011، 1وٙٙؽ )واٌیا٘ٛ ٚ وااِیه غّك پَٛ ٔی

ٜ ٗ ییت١ؼـِؽ بٛؼٜ اوت وٝ ٘ىبت بٝ باقٜ  -12/0ٔیاٍ٘یٗ ٘ىبت وفایت وفٔایٝ ؼـ ٌبىٝ با٘ىی   ٌاؽ

ؼٞؽ وٝ اِكأات وٕیتٝ باَ ؼـ ٌابىٝ باا٘ىی   ١ٔٙاؼاـی ؼاـؼ. ایٗ ٟٔٓ ٍ٘اٖ ٔی فاِّٝ 3ؼـ وٕیتٝ باَ 

تٛا٘ؽ ؼـ ٔؽیفیت غّك پَٛ تٛواٗ ٌابىٝ باا٘ىی    واقی ٍ٘ؽٜ اوت وٝ غٛؼ ٔیبٝ ٘طٛ ّٔٙٛبی پیاؼٜ

وافٔایٝ باف غّاك پاَٛ ٚخاٛؼ       فیتاأث ضائك إٞیت باٌؽ. ؼـ ایٗ ـاوتا، ؼٚ ففٔیٝ ٘ٝفی ؼـ غّاَٛ  

باٛؼٜ ٚ ـیىاه    فیپاؿ  ىاه یـٞاا  با٘اه  ؽٌاٜیا ؼ. ؼـ ایٗ اوت یفیپؿ ىهیـؼاـؼ. ٘ػىت ؼیؽٌاٜ 

. ؼیاؽٌاٜ  اوات ٘مؽیٍٙی بیٍتفی ـا پؿیفا ٞىتٙؽ ٚ ٘تیدٝ آٖ اـتباٖ ٔٙفی ٔیاٖ وافٔایٝ ٚ غّاك پاَٛ    

ٚ ؼـ ایٗ ضاِات با٘اه باا وافٔایٝ وٕتاف ٜففیات وٕتافی بافای          اوتؼیٍف ـیىه ٌفیكی با٘ه 

پؿیفي ـیىه ؼاـؼ ٚ بف ایٗ اوان اـتباٖ ٔیااٖ وافٔایٝ ٚ غّاك پاَٛ ٔثبات غٛاٞاؽ باٛؼ )زاٗ ٚ         

ٞای قیاؼی بافای ٠اأّیٗ التّااؼی ؼاٌاتٝ اوات ٚ باف       ؼـن 2008(. بطفاٖ ٔاِی 2021، 2ٕٞىاـاٖ

ٞای ٔااِی اق ٘فیاك ٌابىٝ    ؼاٌتٝ باٌٙؽ قیفا ٌٛن ایاوان آٖ تٕایُ ؼاـ٘ؽ وٝ ـفتاـ ٔٛافك زفغٝ

ٞاای ٔااِی، وٕیتاٝ    ای ٌٛنٔٙٝٛـ غٙثی ٕ٘ٛؼٖ آثاـ زفغٌٝٛ٘ؽ. ؼـ ایٗ ـاوتا بٝبا٘ىی تٍؽیؽ ٔی

٘فاضی ٕ٘اٛؼ )٘ٝااـت باا٘ىی وٕیتاٝ      2010ای ـا ؼـ ؼوأبف ای ٔؽزفغٝیه ضائُ وفٔایٝ 3باَ 

ٝ (. ایٗ ٔٛٔٛٞ بٝ با٘ه2010، 3باَ افاكایً ٔماٚٔات ؼـ بفاباف غّاك پاَٛ بایً اق ضاؽ        ٔٙٝاٛـ  ٞا با

ٚ تمٛیات بػاً    ٚواـٞاا  وىا  ٔٙابٟ ٔاِی  ٗیتأٔٞا ٘مً ضیاتی ؼـ وٙؽ. غّك پَٛ با٘هوٕه ٔی

، ٔٛاـؼی ٔا٘ٙؽ تٛـْ، ٘افظ اـق،  3وٙؽ. ٠لاٜٚ بف وفایت وفٔایٝ ٚ اِكأات باَ ضمیمی التّاؼ ایفا ٔی

 ٔاإثف ـی ٌبىٝ با٘ىی بف غّك پَٛ ٌابىٝ باا٘ىی   ٔٙاِبات غیفخاـی ٌبىٝ با٘ىی ٚ ٕٞسٙیٗ وٛؼآٚ

ٞاا اثفٌاؿاـ باٌاٙؽ ٚ باا تطات      ٞای ٔاِی با٘اه تٛا٘ٙؽ بف ِٛـتٞىتٙؽ. ؼـ ٚالٟ تٛـْ ٚ ٘فظ اـق ٔی

ٞا وفایات وافٔایٝ ٚ   ٞای ٌبىٝ با٘ىی ٚ ٕٞسٙیٗ وٛؼآٚـی با٘هٞا ٚ بؽٞیلفاـ ؼاؼٖ ؼاـایی فیتأث

ٞای تٛـْ ٚ ٘افظ  ؼٞؽ وٝ ٌٛنلفاـ ؼٞٙؽ. ایٗ ٔٛاـؼ ٍ٘اٖ ٔی فیتأثغّك پَٛ ٌبىٝ با٘ىی ـا تطت 

                                                             
1. Caggiano & Calice 

2. Chen et al 

3. BCBS 
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ٞاا ٚ ٕٞسٙایٗ ٔیاكاٖ ٔٙاِباات غیفخااـی ٌابىٝ باا٘ىی ٞىاتٙؽ.         اـق لابُ ا٘تماَ بٝ وٛؼآٚـی با٘ه

ْ  ی٘ٛـوّ بٝ اـق باٝ ٘افظ   -ٌٛن تٛـٔی اق ٘فیك لٕیٝ بفابفی لؽـت غفیؽ ٚ ٕٞسٙیٗ ٔاـپیر تاٛـ

تٛا٘ؽ بف خفیا٘اات  ٞای اـقی، ٌٛن اـق ٔیٞا ٚ بؽٞیؼاـایی ٌٛؼ ٚ با تٛخٝ بٝ ٚخٛؼاـق ٔٙتمُ ٔی

تٛا٘اؽ باف تاٛاٖ باقپفؼاغات     باٌؽ. اق وٛی ؼیٍف ٌاٛن تاٛـْ ٚ اـق ٔای    ٔإثفٞا ٘مؽی ٚخٜٛ با٘ه

ٞاا ٚ  باٌؽ ٚ اق ایٗ ٘فیك ٔٙدف بٝ تغییف ٔٙاِباات غیفخااـی با٘اه    ٔإثفتىٟیلات ؼـیافتی اٌػاَ 

ٞاا ؼـ ضماٛق ِااضباٖ واٟاْ،     تٛخٝ بٝ ٘مً وٛؼآٚـی با٘اه ٞا ٌٛؼ. با ٕٞسٙیٗ وٛؼآٚـی با٘ه

ٌیافؼ. باف ایاٗ اواان بایىاتی ؼـ لاِا        لفاـ ٔی فیتأث٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٚ غّك پَٛ با٘ه تطت 

اق ٘فیاك وفایات وافٔایٝ باف      3٘فاضی ٔىا٘یىٓ ا٘تماَ اثفات ٌٛن، اثفٌؿاـی اِكأات وٕیتٝ باَ 

یاٗ ٔاٛاـؼ تااوٖٙٛ ؼـ ٔٙا١ِاات ؼاغّای ٔاؽ٘ٝف ٘باٛؼٜ        ٔیكاٖ غّك پَٛ ٌبىٝ با٘ىی بفـوی ٌٛؼ ٚ ا

بف غّك پَٛ ٌبىٝ با٘ىی  3اِكأات وٕیتٝ باَ  فیتأثاوت. بف ایٗ اوان ؼـ پمًٚٞ ضأف بٝ بفـوی 

با تٛاتف فّّی با اوتفاؼٜ اق اٍِٛی غٛؼـٌفویٖٛ بفؼاـی  1388:04-1399:04ایفاٖ ؼـ ؼٚـٜ قٔا٘ی 

 پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. 1واغتاـی

پامًٚٞ ٚ   یٌٙاوا  ـٚيؼـ اؼأٝ ؼـ بػً ؼْٚ ٔبا٘ی ٘ٝفی ٚ پیٍیٙٝ پمًٚٞ، ؼـ بػً واْٛ  

ٝ  ُیا ٚتطّٝ یا تدكٞای زٟاـْ ٚ پٙدٓ ٘یاك باٝ تفتیا     ؼـ بػً ٝ  یافتا  یٞاا  ٍاٟٙاؼ یپٌیافی ٚ  ٞاا ٚ ٘تیدا

 ویاوتی اـائٝ ٌؽٜ اوت.

 مبانی نظری .2

ٞاا ضدآ     آٖ ٙاؽ یبفآٞایی ؼاـؼ واٝ    غّك پَٛ با٘ىی ٕٞا٘ٙؽ ٞف ف١اِیت التّاؼی ؼیٍف ٔٙافٟ ٚ ٞكیٙٝ

ٜ        غّك پَٛ با٘ه ـا ٍٔاػُ ٔای   ای اوات واٝ با٘اه ـٚی     وٙاؽ. ٔٙاافٟ غّاك پاَٛ با٘اه اٚ ً بٟاف

وٙؽ ٚ ثا٘یاً ففِتی اوات واٝ باٝ ٚاواٙٝ ؼوتفوای وافیٟ باٝ پاَٛ خٟات            تىٟیلات ا٠ٙایی اغؿ ٔی

 آٚـؼ.  ٔی بٝ ؼوتٌؿاـی   وفٔایٝ

                                                             
1. Structural Vector Autoregressive Model 
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ٞای غّك پَٛ با٘ه ٘اٌای اق ٞكیٙاٝ تاأٔیٗ ؾغاایف با٘اه ٔفواكی اوات. ؾغاایف با٘اه            ٞكیٙٝ

وٙٙاؽ.    ٔبتٙی بف ؾغیفٜ خكئای ایفاا ٔای    یبا٘ىؽاـٞا ؼـ ٘ٝاْ  ٔفوكی ٘مً اواوی ؼـ غّك پَٛ با٘ه

ىی، وٝ پاَٛ اِاّی   ٞای با٘  ؾغایف با٘ه ٔفوكی ؼـ وٙاـ پَٛ ـایح )اوىٙان ٚ ٔىىٛن( ٚ وپفؼٜ

ٞىتٙؽ وٝ ؼـ التّاؼ خفیاٖ ؼاـ٘ؽ. پَٛ ـایح ٚ ؾغایف با٘اه ٔفواكی تٛواٗ با٘اه ٔفواكی غّاك       

ٞای تداـی  ؼٞؽ، تٛوٗ با٘ه  ٞای با٘ىی وٝ بػً ا٠ٝٓ پَٛ ٔؽـٖ ـا تٍىیُ ٔی  ٌٛؼ ٚ وپفؼٜ  ٔی

 (.2014، 1ِی ٚ ٕٞىاـاٖ  )ٔه فیپؿ وپفؼٜٚ وایف ٔإوىات 

ٞا با  ٚالٟ بؽٞی با٘ه ٔفوكی اوت، پِٛی اوت وٝ تٟٙا ٔیاٖ با٘ه ؾغایف با٘ه ٔفوكی وٝ ؼـ

ٞاایی ؼاـ٘اؽ واٝ     ٞا ٘اكؼ با٘اه ٔفواكی ضىاا      یىؽیٍف ٚ با با٘ه ٔفوكی خفیاٖ ؼاـؼ. ٕٞٝ با٘ه

ٞای با٘ه ٘كؼ با٘ه ٔفوكی اوت. ٞف تفاوًٙ ٔاِی وٝ ٔیاٖ   ٞا بیاٍ٘ف ؾغایف یا وپفؼٜ  ٔٛخٛؼی آٖ

ٜ  ٌ  ٍٔتفیاٖ ؼٚ با٘ه ِٛـت ٔی ٞاای   ٞاا، ضىاا    ٞاای ٍٔاتفیاٖ ٘اكؼ با٘اه     باف ضىاا    یافؼ، ٠الاٚ

 (.2014، 2وٙؽ )ٚـ٘ف  ٞای ٔكبٛـ ٘كؼ با٘ه ٔفوكی ـا ٘یك ؼزاـ تغییف ٔی با٘ه

ٜ  غّاك ٞای   وپفؼٜ   ٕٔىٗ اوت اٚ ًٞا بٝ ؾغایف اق ؼٚ خٟت اوت.  ٠ّت ٘یاق با٘ه اق واٛی   ٌاؽ

ی )بابت ٚاْ، بٟفٜ وپفؼٜ، خبفاٖ غؽٔات، ٞای با٘ه بٝ اٌػاَ غیفبا٘ى با٘ه وٝ ٘اٌی اق پفؼاغت

ٌؿاـ بٝ با٘ه ؼیٍاف )ؼـ اثاف غفیاؽ واا  یاا غاؽٔت،         ...( اوت بٝ ٚاوٙٝ ا٘تماَ پَٛ اق وٛی وپفؼٜ

پفؼاغت بؽٞی ٚ ...( اق با٘ه غاـج ٌٛؼ. ؼـ ایاٗ ِاٛـت با٘اه ٔباؽ  باٝ با٘اه ٔمّاؽ باؽٞىاـ         

ٌیافؼ. اِبتاٝ ؼـ ٘اَٛ ـٚق      ِاٛـت ٔای   ٌٛؼ وٝ تىٛیٝ بؽٞی تٟٙا اق ٘فیك ؾغایف با٘ه ٔفواكی   ٔی

ٞاا ٚخاٛؼ ؼاـؼ ٚ ِاؿا ؼـ پایااٖ ـٚق زٙا٘ساٝ ضدآ        ٞاا ٔیااٖ با٘اه     ٞا ٚ غفٚخی  خفیا٘ی اق ٚـٚؼی

ٞای یه با٘ه بیٍتف باٌؽ، بفای تىٛیٝ بؽٞی غٛؼ ٘یاقٔٙؽ ؾغایف غٛاٞؽ بٛؼ.   ٞا اق ٚـٚؼی  غفٚخی

ٞای غاٛؼ ٘اكؼ با٘اه     ١اؼَ ؼـِؽی اق وپفؼٜا٘ؽ ٔ ٞا ٜٔٛف بف ایٗ ؼـ بفغی اق وٍٛـٞا با٘ه ٠لاٜٚ

 ٔفوكی ؾغیفٜ ٍ٘ٝ ؼاـ٘ؽ )ؾغیفٜ لا٘ٛ٘ی(.

                                                             
1. Mcleay et al 

2. Werner 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

1.
16

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             7 / 35

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.165
http://qjfep.ir/article-1-1450-fa.html


 6141، بهار 16، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 614

 

تفیٗ ـاٜ بفای   ٞكیٙٝ  تٛا٘ٙؽ ؾغایف ٔٛـؼ ٘یاق غٛؼ ـا تأٔیٗ وٙٙؽ. وٓ  ٞا اق ٘فق ٔت١ؽؼی ٔی با٘ه

وى  ؾغایف خاؿ  واپفؼٜ اوات. باا خاؿ  واپفؼٜ، ٔٛخاٛؼی ضىاا  ٘اكؼ با٘اه ٔفواكی ٚ یاا             

وٙٙؽٜ وپفؼٜ افكایً ٚ ١ٔاؼَ آٖ ٔٛخٛؼی ؾغایف یا ِاٙؽٚق با٘اه    خؿ  ٔٛخٛؼی ِٙؽٚق با٘ه

ٞای ٔافؼْ ٚخاٛؼ     ٞا ـلابتی ؼـ خؿ  وپفؼٜ یابؽ. بف ایٗ اوان ٔیاٖ با٘ه ؼٞٙؽٜ واًٞ ٔی اق ؼوت

ای بفای با٘ه ٘ؽاـؼ، أاا بافای     ا٘ؽاق ٞیر ٞكیٙٝ  ٞای خاـی ٚ په  ٞا ٔثُ وپفؼٜ  ؼاـؼ. بفغی اق وپفؼٜ

ٜ   ؼاـ، با٘ه ٔی  ٌؿاـی ٔؽت  ٞای وفٔایٝ  خؿ  وپفؼٜ ٜ     بایىت وٛؼی ـٚی واپفؼ ٌاؿاـ    ٞاا باٝ واپفؼ

 (.2014پفؼاغت وٙؽ )ٔه ِی ٚ ٕٞىاـاٖ، 

اوت. زٙا٘سٝ با٘ه ٘تٛا٘ؽ  یبا٘ىٗ یبٞا ؼـ باقاـ  ـاٜ ؼیٍف تأٔیٗ ؾغایف، اوتمفاْ اق وایف با٘ه

ؾغایف ٔاٛـؼ   یبا٘ىٗ یبىت اق ٘فیك باقاـ بای  ؾغایف ٔٛـؼ ٘یاق غٛؼ ـا با خؿ  وپفؼٜ تأٔیٗ وٙؽ، ٔی

ٞاا ؾغاایف ٔااقاؼ غاٛؼ ـا باٝ ِاٛـت        باقاـی اوت واٝ با٘اه   یبا٘ىٗ یبآٚـؼ. باقاـ  بٝ ؼوت٘یاق ـا 

ٞایی واٝ باا وىافی ؾغاایف ٔٛاخاٝ ٞىاتٙؽ، ؼـ ٔماباُ         ٔؽت )اغّ  بٝ ِٛـت ٌبا٘ٝ( بٝ با٘ه  وٛتاٜ

 ؼٞٙؽ.  پفؼاغت بٟفٜ ٚاْ ٔی

تاأٔیٗ وٙاؽ، بایاؽ اق پٙدافٜ تٙكیاُ       یباا٘ى ٗ یبٔٛـؼ ٘یاق غٛؼ ـا اق باقاـ اٌف با٘ه ٘تٛا٘ؽ ؾغایف 

٘ٛـ ٔىتمیٓ اق با٘اه ٔفواكی ٚ ؼـ ٔماباُ پفؼاغات بٟافٜ ٚ اـائاٝ        با٘ه ٔفوكی اوتفاؼٜ وفؼٜ ٚ بٝ

ٚثیمٝ الؽاْ بٝ اوتمفاْ ؾغایف وٙؽ. زٙا٘سٝ با٘ه ٘تٛا٘ؽ اق با٘اه ٔفواكی ؾغاایف اواتمفاْ وٙاؽ،      

ٌٛؼ وٝ ٘افظ آٖ بىایاـ باا تف اق ٘افظ بٟافٜ ؼـ پٙدافٜ تٙكیاُ          ٔدبٛـ بٝ أافٝ بفؼاٌت ٔی تیؼـٟ٘ا

 (.2015، 1با٘ه ٔفوكی اوت )خاوا  ٚ وأٛ 

ٜ       ٞا ٔی بف ایٗ اوان اٌفزٝ با٘ه ٞاا تٛواٗ ٍٔاتفیاٖ ٚ      بایىت بافای پاواع باٝ بفؼاٌات واپفؼ

، أاا ضدآ ؾغاایف ٔطاؽٚؼیتی ؼـ     تب١یت اق ٘ىبت وپفؼٜ لا٘ٛ٘ی با٘ه ٔفوكی ؾغایفی ٍ٘اٜ ؼاـ٘اؽ 

ٝ وٙؽ،   غّك وپفؼٜ )پَٛ( ایداؼ ٕ٘ی تٛا٘ٙاؽ ؼـ ِاٛـت ٘یااق اق با٘اه ٔفواكی        ٞاا ٔای   با٘اه  زفاوا

ٌؿاـی ٘فظ بٟفٜ(. بٝ بیاٖ ؼیٍاف ٠فٔاٝ   اوتمفاْ وٙٙؽ )ؼـ زاـزٛ  ویاوت پِٛی ٔبتٙی بف ٞؽ 

                                                             
1. Jakab & Kumhof 
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بف غّك پَٛ با٘اه تاأثیف    ٞای ت١ییٗ ٌؽٜ ٘أطؽٚؼ اوت ٚ آ٘سٝ ؾغایف تٛوٗ با٘ه ٔفوكی ؼـ ٘فظ

 ٌؿاـؼ، ٘ٝ ٔطؽٚؼیت ٔمؽاـی ؾغایف بّىٝ ٞكیٙٝ تأٔیٗ آٖ اوت.  ٔی

ٜ  »تف  ٞا یا بٝ ت١بیف ؼلیك ففآیٙؽ غّك پَٛ خؽیؽ تٛوٗ با٘ه ، «ٞاای پیٍایٙی   ففاتف ـفاتٗ اق واپفؼ

٘ٛـ ١َٕٔٛ ففآیٙؽی تاؽـیدی، خ١ٕای ٚ آـاْ اوات واٝ ؼـ غالاَ آٖ، واًٙ خ١ٕای ٚ تمفیبااً          بٝ

ٞای پایً ـٚی   ٞا ؼـ غّك پَٛ خؽیؽ )بؽٖٚ پٍتٛا٘ٝ وپفؼٜ لبّی( بىیاـی اق ٔطؽٚؼیت ا٘هٍٔابٝ ب

ٞاا ٠ٕاؽتاً    واقؼ. ؼـ ضمیمت لؽـت غّك پَٛ با٘ه یه با٘ه ؼـ تٛو١ٝ غّك پَٛ ـا بلأٛٔٛٞ ٔی

تٛا٘اؽ الاؽاْ باٝ     ٘اٌی اق ٕٞیٗ ـفتاـ ٍٔابٝ خ١ٕی ٚ تؽـیدی اوت، ٌفزٝ یه با٘ه ٔٙففؼ ٘یاك ٔای  

ٞاایی اوات    ٞای غٛؼ وٙؽ، ِیىٗ ایٗ ففآیٙؽ پفٞكیٙٝ ٚ ؼاـای ٔطاؽٚؼیت  بیٍتف اق وپفؼٜغّك پِٛی 

 .1ؼٞؽ ٘ٛـ خؽی واًٞ ٔی ٞا ـا بٝ ٞا ٚ ٔطؽٚؼیت ٞا ایٗ ٞكیٙٝ ٌاْ با٘ه بٝ وٝ ـفتاـ خ١ٕی ٚ ٌاْ

. ؼـ اوتبىیاـ ٟٔٓ ؼـ غّك پَٛ تٛوٗ ٌبىٝ با٘ىی، ٘ىبت وفایت وفٔایٝ  یٞا ٔإِفٝاق ؼیٍف 

ٌؿٌاتٝ، اواتا٘ؽاـؼ ٘ىابت وفایات وافٔایٝ اـائاٝ ٌاؽٜ اق واٛی وٕیتاٝ بااَ باٝ ِاٛـت             َ٘ٛ ؼٞاٝ  

ٚ ؼـ ٔطؽٚؼٜ التّاؼٞای ؼـ ضااَ ٌاؿاـ )ٔا٘ٙاؽ ایافاٖ(      افتٝی٘ تٛو١ٝای ؼـ ٠فِٝ وٍٛـٞای  فكایٙؽٜ

 (.1391اٌا٠ٝ پیؽا وفؼٜ اوت )فتطی ٚ ٕٞىاـاٖ،

ٝ   ؼـ ٘ف  ٔمابُ، ؼـ وا٘اَ ٚاْ  ـ ؼٞی ٔتغیف وافٔایٝ با٘اه با ت ٔتغیافی ایىاتا ؼـ تّإیٓ    ِاٛ

ٞا بف پایٝ ٔمؽاـ ٘ىبت وافٔایٝ لاا٘ٛ٘ی غاٛؼ    تف، با٘هٌیفؼ. بٝ بیاٖ ؼلیكؼٞی ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ ٔی ٚاْ

ـٚ، ٞفزٝ ٘ىبت وفایت وفٔایٝ باا٘ىی ؼـ  ٌیف٘ؽ. اقایٗٔٛـؼ اـقیابی ولأت ٔاِی لفاـ ٔی ؼـ باقاـ

ٝ      با٘ه ٔمایىٝ با ٔمؽاـ وفٔایٝ لا٘ٛ٘ی وٕتف باٌؽ، ؼـ ٌفٜٚ بٙاؽی  ٞاای باا والأت ٔااِی وٕتاف ٘بما

ٚ اق ٔیكاٖ ؼوتفوی وٕتفی بٝ باقاـ تأٔیٗ ٔاِی بیفٚ٘ی  تفٗ ییپاغٛاٞؽ ٌؽ ٚ بٙابفایٗ اق ـتبٝ ا٠تباـی 

تٛا٘اؽ وااًٞ ؼـ ٔٙاابٟ    بفغٛـؼاـ غٛاٞاؽ ٌاؽ ٚ ؼـ ٌافایٗ ا٠ٕااَ ویاوات پاِٛی ا٘مبأای، ٕ٘ای        

                                                             
ْ   ٗیتف ٟٔٓبٝ ٠ٙٛاٖ ٔثاَ،  .1 ؼٞای ٚ   ٔاٟ٘ ؼـ غّك پَٛ خؽیؽ بفای با٘ه وٝ ٕٞاٖ غفٚج وپفؼ٠ ایداؼٌاؽٜ اق ٔطاُ ٚا

ٞاا ؼـ   ؽٜ ٚ ٚـٚؼی ٚ غفٚخی با٘هبلأٛٔٛٞ ٌ ٞا با٘هابتلای با٘ه بٝ وىفی ؾغایف اوت، ؼـ ٌفایٗ ـفتاـ خ١ٕی 

 ٌیفؼ. تٛاقٖ لفاـ ٔی
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ٚ با واًٞ بیٍتفی ؼـ ٔٙابٟ ؼـ ٔمایىٝ با با٘ه ؼیٍفی  ای ـا اق ٘فیك باقاـ ٔاِی تأٔیٗ ٕ٘ٛؼٜ وپفؼٜ

. بف ؼٞی غٛؼ غٛاٞؽ ٌؽبا ٘ىبت وفٔایٝ با تف، ٔٛاخٝ ٌؽٜ ٚ ّٔكْ بٝ واًٞ بیٍتفی ؼـ تّٕیٓ ٚاْ

 ٔإوىاات ٞاا ٚ  ٞای وٙدً ا٠تبااـ با٘اه  ٌاغُ ٗیتف ٟٔٓاوان اوتا٘ؽاـؼٞای وٕیتٝ باَ یىی اق 

ٞای ٔٛقٖٚ ٌؽٜ باٝ  وت )٘ىبت وفٔایٝ پایٝ بٝ ٔدٕٛٞ ؼاـاییا ٞا آٖا٠تباـی، ٘ىبت وفایت وفٔایٝ 

ٞاا ـا ؼـ ٔٛالاٟ   تف بٛؼٖ ایٗ ٘ىابت اق ٔیاكاٖ اواتا٘ؽاـؼ، ـیىاه با٘اه     ـیىه( ٚ ؼـ ِٛـت پاییٗ

ٜ ٚ ٘یاق بٝ ٘ماؽیٍٙی ٚ ٞداْٛ    فٔٙتٝفٜیغٞای قیاٖ ٖ  واپفؼ ٝ بافای ٌاففتٗ ٔٛخاٛؼی     ٌاؿاـا  ٌاؽت  با

 (.1393ؼٞؽ )غٌٛٙٛؼ ٚ اوفٙؽیاـی، التّاؼ افكایً ٔیؼٞؽ ٚ ٘اإ٘یٙا٘ی ـا ؼـ افكایً ٔی

ٞا اوات. باف اواان ت١فیاف     ٞای اـقیابی ٠ّٕىفؼ با٘ه٘ىبت وفایت وفٔایٝ یىی اق ٌاغُ

 اق: ٠باـت اوتوٕیتٝ باَ، ٘ى  وفایت وفٔایٝ  یإِّّٗ یب ؼـ اوتا٘ؽاـؼٔٙؽـج 

اق٘أاٝ ٔاٛقٖٚ ٌاؽٜ باٝ     )اللاْ با ی غٗ تفاق٘أٝ ٔٛقٖٚ ٌؽٜ باٝ ـیىاها الالاْ قیاف غاٗ تف     

 ـیىه(/ )وفٔایٝ پایٝ(

زٙیٗ ففِٔٛی بىایاـی اق وٍاٛـٞا بافای ؼواتیابی باٝ ٘ىابت ّٔٙاٛ  ٘ىابت وفایات           بٝ اوتٙاؼ

اٚـاق بٟاؼاـ وفٔایٝ ٚ بؽٞی ٔا٘ٙاؽ   ا٘تٍاـ ّٝیٚو بٝٞا با٘ه وفٔایٝ ٗیتأٔٔا٘ٙؽ  ییٞا ضُ ـاٜوفٔایٝ اق 

ٞاای  ٌؿاـی ؼـ ف١اِیات ٚ وفٔایٝ كیآٔ ٔػا٘فٜٞای ، واًٞ ؼاـایی(وٟاْ ٚ اٚـاق لفٔٝ )ٍٔاـوت

 ٞاا باا ـیىاه   ٞای ٔػتّف، ففٚي ؼاـاییا٠تباـات ا٠ٙایی بٝ بػً وٓ ـیىه تف، وٙتفَ ـیىه

ٓ ا٠ٕاَ ٘ٝاـت لٛی تیؼـٟ٘اٚ  ؼـِؽ 100 وٙٙاؽ. الالاْ   باا٘ىی اواتفاؼٜ ٔای    تفی بٝ ٠ّٕىفؼ ویىات

 ٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٠باـت اوت اق: ؼٞٙؽُٜ یتٍى

 وفٔایٝ اِّی ٚ پایٝ -

 ٌؽٜ پفؼاغتٞای ٔا٘ٙؽ ٚاْ فیپؿ ىهیـٞای ؼاـایی -

 ٞأا٘ٙؽ ت١ٟؽ٘أٝ فیپؿ ىهیـاللاْ قیف غٗ تفاق٘أٝ  -

ٞا ؼـ اغتیااـ  یه با٘ه با وفٔایٝ وافی قٔاٖ بیٍتفی ـا بفای بفـوی ٍٔىلات ٚ ٔٛاخٟٝ با آٖ

وت. باٝ ایاٗ ١ٔٙای واٝ ٔٙاوا       ؼاـؼ. أا اق وٛی ؼیٍف، وفایت وفٔایٝ یه با٘ه ٔفٟٛٔی ٘ىبی ا

وفایت وفٔایٝ باف   ١ٕٔٛ ًاوت. ِؿا  ؽییتأبٛؼٖ ٔیكاٖ آٖ بف ضى  ا٘ؽاقٜ ٚ ضدٓ ف١اِیت با٘ه لابُ 
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ٌٛؼ ٚ ٌاغّی اق تٛا٘اایی با٘اه ؼـ خاؿ  آثااـ ٔٙفای      ٞا ت١ییٗ ٔیضى  ٘ىبت وفٔایٝ بٝ ؼاـایی

ـٚؼ )فتطای ٚ ٕٞىااـاٖ،   ٔای ٞای اضتٕاِی ٚ ا٠ااؼٜ ٔٛل١یات ٔٙاوا  غاٛؼ باٝ ٌإاـ       ٘اٌی اق قیاٖ

ـا ١ٔففای   3(. ؼـ پاوع بٝ بطفاٖ ٔاِی، وٕیتٝ باَ زاـزٛ  ٘ٝاـتی خؽیؽ تطات ٠ٙاٛاٖ بااَ    1391

. ؼـ اوات ٞاا  بٟباٛؼ اواتا٘ؽاـؼٞای وافٔایٝ ٚ ٕٞسٙایٗ ٘ماؽیٍٙی با٘اه       3ٕ٘ٛؼ. ٞاؽ  وٕیتاٝ بااَ    

٘ىابت پٌٛاً    -1 ٞا بایىتی ؼٚ ٘ىبت وٕی ٘مؽیٍٙی ـا ٔاؽ٘ٝف لافاـ ؼٞٙاؽ:   با٘ه 3زاـزٛ  باَ 

ٜ     2ٚخٜٛ پایؽاـ ٗیتأٔ٘ىبت  -2 1٘مؽیٍٙی ٔاؽت ـیىاه   . ٘ىابت پٌٛاً ٘ماؽیٍٙی ٔماٚٔات وٛتاا

ٞای ٘مؽی باویفیات  ؼٞؽ. ؼـ ٚالٟ ؼـ ایٗ زاـزٛ  با٘ه بایىتی ؼاـایی٘مؽیٍٙی با٘ه ـا اـتما ٔی

-وٝ ایٗ ٟٔٓ ٔای ـٚقٜ بتٛا٘ؽ پاوػٍٛ باٌؽ  30ای وٝ ؼـ پاوع بٝ فٍاـ ٘مؽیٍٙی ٌٛ٘ٝؼاٌتٝ باٌؽ بٝ

-ٞای ٔاِی تٛوٗ با٘ه ٚ ٠ؽْ ا٘تماَ آٖ بٝ بػً ضمیمی التّاؼ وٕهتٛا٘ؽ بٝ خؿ  بیٍتف ٌٛن

ٔاؽ٘ٝف لافاـ ٌففتاٝ اوات ؼـ      3ٚخٜٛ پایاؽاـ واٝ ؼـ وٕیتاٝ بااَ      ٗیتأٔوٙٙؽٜ باٌؽ. ٕٞسٙیٗ ٘ىبت 

ٞاای غااـج   یات ٞاا ٚ ف١اِ ٔاِی با٘ه اق ٘فیك ایداؼ ت١اؼَ ٔیااٖ ؼاـایای   ٗیتأٔـاوتای افكایً تٛاٖ 

ٞاای ٔاٛقٖٚ ٌاؽٜ باٝ     أا بایىتی ٘ىبت وفٔایٝ ٘ٝاـتی با٘ه بٝ ؼاـایی ی٘ٛـوّ بٝ. اوتای تفاق٘أٝ

 .4(2019، 3)واوٛ ٚ ٕٞىاـاٖ ؼـِؽ باٌؽ 8-12ـیىه بیٗ 

 پیشینه پژوهش. 3

. ؼٞٙاؽ  ٔای  بفـوی لفاـ ـا ؼـ پاوىتاٖ ٔٛـؼ 2واقی باَ  ( ؼـ ٔماِٝ غٛؼ پیاؼ2011ٜ) 5ففای ٚ ٔى١ٛؼ

 ـ  ٞاای  با٘اه  ؼـ ـیىاه  ٔاؽیفیت  ٚ 2 باَ واقی پیاؼٜ بف پاوىتاٖ ٌفایٗ التّاؼی  تاأثیف  ایاٗ وٍاٛ

ٜ  ؼـ ٔاٛـؼ  ؼِٚتای  ٚ غِّٛای  ٞای با٘ه. اوت ؼاٌتٝ َ  وااقی  پیااؼ ُ   2 باا ٜ  ٔتفااٚت ٠ٕا  ا٘اؽ.  وافؼ

                                                             
1. Liquidity Coverage ratio 

2. Stable Funding ratio 

3. Casu et al 

 ٔفاخ١ٝ ٌٛؼ. www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf  ٚwww.bis.org/publ/bcbs238.pdfبفای ٔٙا١ِٝ بٝ . 4

5. Masood & Fry 
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 ؼـ ٞااای غاااَ ي ـٚ اق اوااتفاؼٜ بااا ؼِٚتاای ٞااای با٘ااه اق بٟتاافی ٠ّٕىاافؼ غِّٛاای ٞااای با٘ااه

 .ا٘ؽ ؼاٌتٝ 2 باَ واقی پیاؼٜ

ٞا ٚ تٛا٘ایی  بف خٌّٛیفی اق بطفاٖ 3باَ  فاتیتأث( ؼـ ٔماِٝ غٛؼ بٝ بفـوی 2015) 1پیتف ٔاخسف

ٌیافؼ واٝ باا ایٙىاٝ      . ٚی زٙایٗ ٘تیداٝ ٔای   پافؼاقؼ  یٔٞا ب١ؽ اق اخفای ایٗ بیا٘یٝ  ؼٞی با٘ه تىٟیلات

وٙؽ أا ؼـٔا٘ی بفای ٕٞٝ ٔىائُ ٘یىات.   وفایت وفٔایٝ ٘مً ٟٕٔی ؼـ ِٛـت ٚلٛٞ بطفاٖ ایفا ٔی

ا٘ؽ وافٔایٝ واافی ـا خاؿ  وٙٙاؽ تاا وٛؼوااقی        تٛا٘ىتٝ 3ٞا ب١ؽ اق اخفای باَ  اق وٛی ؼیٍف با٘ه

ٔٙفای   فیتأثٞا ٚ ـٌؽ التّاؼی  ؼٞی با٘ه ٟیلاتٔٙاوبی ؼاٌتٝ باٌٙؽ. ٕٞسٙیٗ اخفای ایٗ بیا٘یٝ بف تى

 زٍٍٕیفی ٘ؽاٌتٝ اوت.

( بٝ بفـوی ٘مؽیٍٙی ٚ ٘فظ اـق پفؼاغتٝ ٚ ٍ٘اٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ تغییفات ؼـ 2018) 2ٕٞىاـاٖٚ اٍُ٘ 

لابُ تٛخٝ اوات. ٠الاٜٚ باف     G10 باقؼٜ ٘مؽیٍٙی ؼـ تٛٔیص تغییفات ٘فظ اـق بفای ٕٞٝ وٍٛـٞای

ت١ؽیُ ٘ىبت بٝ بفابفی لاؽـت   -ٔفوْٛ ٘فظ اـق یٞا وٙٙؽٜٗ ییت١مؽیٍٙی، ایٗ، په اق وٙتفَ باقؼٜ ٘

ٕٞسٙایٗ ٍ٘ااٖ    ٞاا  آٖ٘یك اق ٘ٝف التّاؼی ٚ آٔاـی ؼاـای إٞیت ٞىتٙؽ.  -ٞای پِٛیغفیؽ ٚ ٌٛن

ؼاؼ٘ؽ وٝ زٍٛ٘ٝ ایٗ ـٚابٗ ٘اٌی اق اٍِٛی اوتا٘ؽاـؼ ٔت١اـ  ؼٚ وٍٛـ با باقؼٜ ٘ماؽیٍٙی ؼـ ٔاؽَ   

 خؽیؽ ویٙك اوت.

 ـ یٞاا  ٔفبٖٛ باٝ با٘اه   یٞا با اوتفاؼٜ اق ؼاؼٜ( 2018) 3ِٚیٗ ـِٚتواـ  فیتاأث ، ؼـ اـٚپاا  یتداا

 2008وااَ   یپه اق بطافاٖ ٔااِ   یبا٘ى ؼٞی تىٟیلاتبف ـا  3باَ  ؽیخؽ یٍٙی٘مؽٚ  ٝیوفٔا ٔمفـات

 ٞاای باكـي اـٚپاایی    ؼٞای با٘اه   ٘فظ ـٌؽ تىاٟیلات  بف ٝی٘ىبت وفٔا ی٘ٛـوّ بٝوٙؽ.  یٔ یبفـو

باف ـٌاؽ    یاثفات ٔثبات ٚ ٔٙفا   یٍٙی٘مؽ یٞا ٌاغُ ٗیؼاـؼ. ٠لاٜٚ بف ا یلابُ تٛخٝ ٚ ٔٙف فاتیتأث

ؼـ ٍٞٙااْ  ٞاا   با٘اه ٘اإٍٞٗ   ٞاای ٞا ٚ ـفتاـ یمٌیٚ یبٝ بفـو٘یاق ٞا ؼاـ٘ؽ وٝ  با٘هؼٞی  تىٟیلات

 وٙؽ. ـا الأٝ ٔی ؽیخؽ ی٘ٝاـت یٞا اوتیو یاخفا

                                                             
1. Peter Majcher 

2. Engel et al 

3. Roulet 
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وٍٛـ  27با٘ه اق  3007غّك پَٛ با٘ىی ؼـ  وٙٙؽٜٗ ییت١( بٝ بفـوی ٔٛاـؼ 2021) 1ٞىیٝ ٚ ِی

ٞای تابّٛیی پفؼاغتٙؽ. ٘تایح ٍ٘ااٖ ؼاؼ ـٌاؽ   با اوتفاؼٜ اق اٍِٛی ؼاؼٜ 1999-2013آویایی ؼـ ؼٚـٜ 

 ٞای با٘ىی اـتباٖ ٔثبت با غّك پَٛ با٘ىی ؼاـ٘ؽ.ٞای غیفخاـی ٚ وپفؼٜالتّاؼی، ؼاـایی

غّك پَٛ، لٛا٘یٗ وفٔایٝ باا٘ىی ٚ ا٠تبااـات   ( بٝ بفـوی اـتباٖ ٔیاٖ 2021) 2تاً٘ ٚ ٕٞىاـاٖ

پفؼاغتٙؽ. ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ غّك  2012-2018ٞای تداـی زیٗ ؼـ ؼٚـٜ قٔا٘ی ؼـ با٘ه یبا٘ىٗ یب

ٝ  پَٛ ؼـ ٔیاٖ با٘ه ای باٛؼٜ اوات. ٕٞسٙایٗ ٘تاایح ٍ٘ااٖ ؼاؼ واٝ       ٞای ٔطّی ؼـ زیٗ ٔٛافاك زفغا

ٝ   ٔی یبا٘ىٗ یبٞا ٚ ا٠تباـات لٛا٘یٗ ٔفبٖٛ بٝ وفٔایٝ با٘ه ای تٛا٘ؽ ؼـ بف٘ف  وافؼٖ ٔٛافاك زفغا

 وٙٙؽٜ باٌؽ.ٞای ٔطّی وٕهبٛؼٖ غّك پَٛ ؼـ با٘ه

( بٝ بفـوی ٘مً ا٘ؽاقٜ با٘ه ؼـ اثفٌؿاـی ویاوت پِٛی بف غّك پاَٛ  2021) 3فاْ ٚ ٕٞىاـاٖ

پفؼاغتٙؽ. ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ویاوت پاِٛی   2007-2017با٘ه تداـی ٚیتٙاْ ؼـ ؼٚـٜ  23با٘ه ؼـ 

تاف ٌاٛؼ. ٕٞسٙایٗ افاكایً     ٞای باكـي ؼـ با٘ه مٜیٚ بٝتٛا٘ؽ ٔٛخ  واًٞ غّك پَٛ ا٘مبأی ٔی

 ٌٛؼ.ٞا ٔی٘فظ پایٝ ٔٙدف بٝ واًٞ ١ٔٙاؼاـ غّك پَٛ ؼـ با٘ه

ٚ غّك پَٛ با٘ىی  3زاـزٛ  لٛا٘یٗ ٘مؽیٍٙی باَ  فیتأث( بٝ بفـوی 2022) 4أؽاـی ٚ ٠ٛبؽی

با٘اه تدااـی ؼـ ؼٚـٜ قٔاا٘ی     129( ؼـ MENAؼـ وٍٛـٞای ٠ٕٛ غاٚـٔیا٘اٝ ٚ ٌإاَ آففیماا )   

ٔٙفی ٚ ١ٔٙااؼاـ باف غّاك     فیتأث 5پفؼاغتٙؽ. ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ٘فظ غاُِ ٚخٜٛ باثبات 2017-2009

 ٔٙفی بف غّك پَٛ ؼاٌتٝ اوت. فیأثت٘یك  6پَٛ ؼاٌتٝ اوت. ٕٞسٙیٗ ٘فظ پًٌٛ ٘مؽیٍٙی

 ای بٝ بفـوی تاأثیف ٔٙاِباات غیفخااـی   ( ؼـ ٔٙا1391ٝ١ِٕٞسٙیٗ ؼـ ایفاٖ فتطی ٚ ٕٞىاـاٖ )

NPL  ٞااا بااٝ تِٛاایف ـفتاااـ ٚ ٞااای با٘ااهٚ ٘ىاابت وفایاات واافٔایٝ بااف ضداآ ٚ تفویاا  ؼاـایاای

ٚ٘ای ی١ٙای ٔمافـات    ؼـ بفابف ؼٚ ٔتغیاف ؼـٚ٘ای ی١ٙای ٔٙاِباات غیاف خااـی ٚ بیف       ٞا آٖ ا١ُِٕ ٠ىه

                                                             
1. Hsieh & Lee 

2. Tang et al 

3. Pham et al 

4. Mdaghri & Oubdi 

5. Net Stable Funding ratio 

6. Liquidity Coverage ratio 
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ا٘ؽ. ٘تایح ٟ٘ایی ضاوی اق ایٗ بٛؼ وٝ باقغٛـؼ ٔٙاِبات غیف خاـی بٝ ٠ٙاٛاٖ  وفایت وفٔایٝ پفؼاغتٝ

ٞاا  یه ١ُٕٔ ا٠تباـی ؼـٚ٘ی ؼـ ویىتٓ با٘ىی وٍٛـ ٔٙفی بٛؼٜ ٚ ـابٙٝ ٔٙفی با ضدٓ وُ ؼاـایای 

ٞای ـیىاىی  اًٞ ؼاـاییبا افكایً ٔٙاِبات غیف خاـی غٛؼ و١ی بف و ٞا با٘ه وٝ ی٘ٛـؼاـ٘ؽ بٝ 

ٝ  یضااِ ٞاای ثابات ؼاـ٘اؽ ؼـ    اق خّٕٝ تىٟیلات ا٠ٙاایی ٚ ؼاـایای   ٝ   وا ای بایٗ ٔٙاِباات   ٞایر ـابٙا

ـابٙٝ ٔثبت ٘ىبت وفایت وافٔایٝ   ٔمفـات ٘یك اق ٔٙٝفٚخٛؼ ٘ؽاٌت.  ٞا یٌؿاـٝ یوفٔاغیفخاـی ٚ 

ٞاای ثابات ؼیاؽٜ ٌاؽٜ     ٞا ٚ ـابٙٝ ٔٙفای باا ٘ىابت ؼاـایای    ٌؿاـیبا ٘ىبت تىٟیلات ٚ ٘ىبت وفٔایٝ

 اوت.

 اوتفاؼٜ با ٔاِی بػً اـقیابی اق اوتفاؼٜ با ؼـ ایفاٖ، باَ اَِٛ اـقیابی اق په (1392ٌاٞسفا )

َ  ا٘ٙباق بف افكایً ٔإثف ٠ٛأُ ؼٚؼٚیی، ٞای ٔؽَ اق َ  اِاٛ ُ  ٔاإثف  باا٘ىی  ٘ٝااـت  ٚ باا  ـا ٍٔاػ

ٝ  اوات  آٖ اق ضااوی  ٘تایح ٔؽَ پفٚبیت، بفآٚـؼٞای ٘بك. اوت وفؼٜ  ٞكیٙاٝ،  ٘ىابت  ٔتغیفٞاای  وا

 باف  ـا تاأثیف  بیٍتفیٗ وپفؼٜ بٝ ٚاْ ٘ىبت ٚ ٚاْ بٝ وفٔایٝ ٘ىبت ٚ ٘ىبت وفٔایٝ با٘ىی، ثبات ٌاغُ

 .ؼاـ٘ؽ وٍٛـ ؼـ با٘ىی ٘ٝاـت تطمك بفای وٕیتٝ باَ اَِٛ ا٘ٙباق

ؼٞی با٘ىی ـا ؼـ لاِا  یاه ٔاؽَ     ( اثف وفایت وفٔایٝ بف وا٘اَ ٚا1393ْغٍٙٛؼ ٚ ٕٞىاـاٖ )

ٌاؽٜ ٚ   ٞای تداـی ؼِٚتی، تػّّی ؼِٚتی، غِّٛی پاُ٘ بفای ٌبىٝ با٘ىی ؼـ زٟاـ ٌفٜٚ با٘ه

اثفبػٍی وفٔایٝ با٘اه ؼـ لاِا  ٘ىابت وفایات وافٔایٝ       ا٘ؽ ٌففتٝغِّٛی بفـوی وفؼٜ ٚ ٘تیدٝ 

ٔٙدف بٝ ت١ٕیف اثف ویاوت پِٛی  وٝ  ی٘طٛ  بٝٞای غِّٛی اوت  ؼٞی با٘ه ٓ ٚاِْففاً ؼـ تّٕی

ٜ  ٌٛؼ. ایٗ ؼـ ضاِی اوت وٝ ایٗ ٔتغیف اثفی بف وا٘اَ ٚاْ ٔی ٞاای باا٘ىی    ؼٞی با٘ىی ؼـ ؼیٍف ٌافٚ

 .٘ؽاـؼ

ِٛ ( بٝ بفـوی تأثیف وىفی بٛؼخٝ ؼِٚت بف ضدٓ ٘مؽیٍٙی؛ اق وا٘اَ پایاٝ  1393) ٠ٕفاٖ آَ  یپا

بٝ بفـوی تأثیف وىفی بٛؼخٝ ؼِٚت بف ضدٓ ٘ماؽیٍٙی؛ اق وا٘ااَ پایاٝ پاِٛی باا اواتفاؼٜ اق اٍِاٛی        

ٗ  یالتّاؼوٙد ٝ   -غٛؼـٌفویٖٛ بفؼاـی ٚ ـٚي خٛٞا٘ىا ا٘اؽ. باف اواان ایاٗ     خٛوایّیٛن پفؼاغتا

 ؼاـ ی١ٔٙا تطمیك، تأثیف ٔفی  ٔتغیفٞا بف اوان ٔبا٘ی ٘ٝفی ٔٛـؼ ا٘تٝاـ باٛؼٜ ٚ اق ٘ٝاف آٔااـی ٘یاك     

ؼِٚات  ٞای ؼِٚات باٝ واُ ؼـآٔاؽٞای     ، افكایً ٘ىبت وُ پفؼاغتبّٙؽٔؽتؼ. بٝ ٘ٛـی وٝ ؼـ بٛ
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ٌاٛؼ. ٕٞسٙایٗ ٘تاایح ٔفباٖٛ باٝ      وىفی بٛؼخٝ ؼِٚت( با٠ث افكایً ٔیاكاٖ ضدآ ٘ماؽیٍٙی ٔای    )

اق ٠ااؽْ ت١اااؼَ  0.12اٍِااٛی تّااطیص غٙااای باافؼاـی ٘یااك ضاااوی اق آٖ اواات وااٝ ؼـ ٞااف ؼٚـٜ   

 ٌٛؼ.ت١ؽیُ ٔی بّٙؽٔؽتاؼَ بفای ـویؽٖ بٝ ت١ ٔؽت وٛتاٜ

ٝ  اِكأات وفایت وفٔایٝ، وفایت ٚ ٘ىبت ـیىه بیٗ ـابٙٝ (1395٘اِبی ٚ وٍّی )  ای وافٔای

 ٞای با٘ه ٞای ؼاؼٜ اق اوتفاؼٜ با وفٔایٝ ٔػتّف وٙٛش ؼاـای ٞا با٘ه ـفتاـ ٘یك ٚ ـیىه وٙتفَ ؼـ

ٝ  ؼٞؽ ٔی ٍ٘اٖ بفـوی ایٗ ٘تایح. ا٘ؽؼاؼٜ لفاـ بفـوی ـا ٔٛـؼ 1394-1389 قٔا٘ی ؼٚـٜ ؼـ ایفاٖ  وا

 باقاـی لا٘ٛ٘ی، اِكأات فٍاـٞای بف ؼاـؼ. ٠لاٜٚ ٚخٛؼ وفٔایٝ ٘ىبت ٚ ـیىه بیٗ ؼٚ٘ففٝ ای ـابٙٝ

ٝ  ٘ىبت تغییفات بف ٘یك وفٔایٝ  ـ وافٔای ٗ   ؼاـای ٞاای  با٘اه  ٚ اوات  اثفٌاؿا  واف٠ت  باا  وافٔایٝ پاایی

 .وٙٙؽ ٔی ت١ؽیُ ـا غٛؼ وفٔایٝ وٕتفی

( تأثیف واغتاـ وىفی بٛؼخٝ بف ٘ماؽیٍٙی ـا ؼـ زااـزٛ  تاابٟ    1396ٕٞىاـاٖ )ضاج أیٙی ٚ 

ا٘ؽ. ٘تایح بفـوی وفؼٜ 1389 تا 1358٘ی ؼٚـٜ  VARXٚاوًٙ با٘ه ٔفوكی ٚ با اوتفاؼٜ اق ٔؽَ 

٠ّٕیات خاـی ؼِٚت اوت، ٔٛخ   وٙٙؽٜ ١ٙٔىهٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ تغییفات وىفی بٛؼخٝ ٠ّٕیاتی وٝ 

 ٚ  ٠ٕااؽتاًٞااای ٔاااقاؼ تاافاق واافٔایٝ وااٝ  ٘مااؽیٍٙی ٌااؽ. أااا ٌااٛن  افااكایً وىاافی بٛؼخااٝ وااُ 

تطٛ ت ٘فتی التّاؼ ایفاٖ اوت، با ٚخٛؼ وااًٞ یاا افاكایً وىافی بٛؼخاٝ واُ،        وٙٙؽٜ ١ٙٔىه

وىفی بٛؼخٝ وُ یا ٔاقاؼ تافاق   اِكأاً٘ٝ  -٘ؽاـؼ. بٙابفایٗ وىفی بٛؼخٝ ٠ّٕیاتی یٍٙیبف ٘مؽتأثیفی 

ٞای باقاـ ٘فت بٝ ٔطفن اِّی تغییفات ٘مؽیٍٙی اوت ٚ تىا٘ٝ بّٙؽٔؽتٚ  ٔؽت وٛتاٜؼـ  -وفٔایٝ

غٛؼی غٛؼ آثاـ ؼائٕی بف ٘مؽیٍٙی ٘ؽاـ٘ؽ. بؽیٗ تفتی ، بفای ٔٛفمیات ؼـ ٟٔااـ تاٛـْ  قْ اوات     

، تاٛاقٖ اؼٚاـی  فیپاؿ  ا١٘ٙاا  ای با ٔطٛـیت وىفی بٛؼخٝ ٠ّٕیااتی وٛزاه ٚ   اِلاضات بٛؼخٝ

 بف ویىتٓ با٘ىی ؼ٘باَ ٌٛؼ. وىفی بٛؼخٝ ٠ّٕیاتی ٚ واًٞ تىّٗ بٛؼخٝ

٠ٛأاُ باا٘ىی ٚ التّااؼی     بّٙؽٔاؽت ٚ  ٔاؽت  وٛتاٜ( بٝ بفـوی تأثیف 1396آلایی ٚ ٕٞىاـاٖ )

ٞای ؼِٚتی ؼـ لاِ  اٍِٛٞای پاُ٘ پٛیا ٚ تػٕیٗ ٌٍتاٚـٞای ٔإثف بف ضدٓ ٔٙاِبات ١ٔٛق ؼـ با٘ه

ٝ . ٘تایح ا٘ؽ پفؼاغتٝ 1393 تا 1380( ٘ی ؼٚـٜ قٔا٘ی GMM) افتٝیٓ یت١ٕ ٜ  ؼوات  با ضااوی اق آٖ   آٔاؽ

ٞای بػً بٛؼ وٝ ٔتغیفٞای ولاٖ التّاؼی )ـٌؽ التّاؼی، ٘فظ تٛـْ، ٘فظ وٛؼ تىٟیلات ٚ بؽٞی
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ٜ ٞاای ؼِٚتای ؼـ   ؼِٚتی( ٘مً لابُ تٛخٟی ؼـ تٛٔیص تغییفات ٔٙاِبات ١ٔٛق با٘اه  ٚ  ٔاؽت  وٛتاا

ی ٘یك ٘مً ٔاؽیفیت ٚ وااـایی   ٘ی ؼٚـٜ ٔٛـؼ بفـوی ؼاٌتٝ اوت ٚ اق بیٗ ٔتغیفٞای با٘ى بّٙؽٔؽت

تٛخاٝ باٝ ٘تاایح     باا  .اوات ٞای ؼِٚتی ؼـ تٛٔیص ؼٞٙؽٌی تغییفات ٔٙاِبات ١ٔٛق لابُ تٛخاٝ  با٘ه

ٞا، بیٍتف تطت تأثیف ٌفایٗ التّاؼی لفاـ تٛاٖ ٌفت تغییفات ٔٙاِبات ١ٔٛق با٘هٔی آٔؽٜ ؼوت بٝ

 ؼاـؼ.

ٜ  ( باا 1397ـضٕا٘ی ٚ ٕٞىاـاٖ ) ٚ  ٕیویىات  بفآٚـؼٌاف  اق اواتفاؼ  زااـزٛ   ؼـ با٘اؽ  بلا٘اؽَ 

ٝ  اِكأات ٚ ـلابت ؼـخٝ تأثیف بفـوی بٝ افتٝیٓ یت١ٌٍٕتاٚـٞای  ـٚي  پاؿیفی  ـیىاه  باف  ای وافٔای

ؼـخاٝ   وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘اٖ آٔؽٜ ؼوت بٝ ٘تایح. پفؼاق٘ؽ ٔی 1394 تا 1385 ؼٚـٜ ٘ی با٘ىی ایفاٖ ویىتٓ

 ؼاـؼ ِٚی ٞا با٘ه پؿیفی ـیىه ٔیكاٖ بف ١ٔٙاؼاـی ٚ ٔثبت تأثیف ٚلفٝ، یه با وپفؼٜ باقاـ ؼـ ـلابت

 ؼـ ٔاٛـؼ . ٌاٛؼ  ٔی ٞا با٘ه پؿیفی ـیىه واًٞ بٝ ٔٙدف تىٟیلات، باقاـ ؼـ ـلابت ؼـخٝ افكایً

ٝ  ٘تاایح  ٞاا،  با٘اه  پاؿیفی  باف ـیىاه   ؼاـایی بٝ وفٔایٝ ٘ىبت تأثیفٌؿاـی ٜ  ؼوات  با اق  ضااوی  آٔاؽ

ٗ . ٞاوت با٘ه پؿیفی ـیىه ٔیكاٖ بف ٔؿوٛـ ٘ىبت ١ٔٙاؼاـ ٚ ٔٙفی تأثیفٌؿاـی ٗ   ٕٞسٙای  ٘تاایح ایا

ٝ  ٞا، ٔٙدف با٘ه تٛوٗ ؼاـایی ٚاضؽ ٞف اقای بٝ وفٔایٝ ٍٟ٘ؽاـی افكایً وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘اٖ ٔٙا١ِٝ  با

 ؼاـایی وفٔایٝ بٝ ٘ىبت افكایً اثف ؼـ ٞا با٘ه وٛؼآٚـی واًٞ. ٌٛؼ ٔی ٞا آٖ وٛؼآٚـی واًٞ

 .ٌٛؼ ٔی وب  ـا ٞا با٘ه پؿیفی ـیىه واًٞ ؼـ ای وفٔایٝ اِكأات واـایی ٠ؽْ ٞا، آٖ

وفایات وافٔایٝ، وااغتاـ وافٔایٝ ٚ ٘ماؽیٍٙی باف        فیتاأث ( بٝ بفـوای  1399ففاٞا٘ی ٚ ِبٛـی )

ٜ  ٌؽٜ ففتٝیپؿٞای ٠ّٕىفؼ ٔاِی با٘ه ٞاای تاابّٛیی   ؼـ بٛـن اٚـاق بٟاؼاـ با اوتفاؼٜ اق اٍِاٛی ؼاؼ

 فیتاأث ت وفایت وفٔایٝ ٚ واغتاـ وفٔایٝ پفؼاغتٙؽ. ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ ٘ىب 1389-1395ؼـ ؼٚـٜ قٔا٘ی 

ٔثبت ٚ ١ٔٙاؼاـ بف ٠ّٕىفؼ ٔاِی ؼاٌتٝ اوت. ٕٞسٙیٗ ا٘ؽاقٜ با٘اه اثاف ٔٙفای ٚ ١ٔٙااؼاـی باف بااقؼٜ       

 ضمٛق ِاضباٖ وٟاْ با٘ه ؼاـؼ.

( بٝ بفـوی ٚ ٔمایىٝ اثف تغییفات وفایت وفٔایٝ باف التّااؼ ٚ   1400اـبا  افّٕی ٚ ٕٞىاـاٖ )

باا اواتفاؼٜ اق ـٚیىافؼ ت١ااؼَ ٠ٕاٛٔی پٛیاای        3ٚ  2ـ زااـزٛ  ٔمافـات بااَ    ٘ٝاْ با٘ىی ایفاٖ ؼ

ؼٞٙؽٜ آٖ اوت وٝ تمٛیت ٚ اـتمای ٘ىبت وفایات وافٔایٝ    ٘تایح ٍ٘اٖ( پفؼاغتٙؽ. DSGEتّاؼفی )
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ٔؽت اثفات ٔثبت ؼـ ٘فظ ـٌاؽ التّااؼی ٚ ٘یاك وااًٞ لاباُ تٛخاٝ ؼـ ٘افظ         ٔؽت ٚ ٔیاٖ ؼـ وٛتاٜ

ٞاای وٍاٛـ ؼـ بفاباف تمٛیات ٘ىابت وفایات        تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ با٘هتٛـْ غٛاٞؽ ؼاٌت. ٕٞسٙیٗ ٘

ؼٞی و١ی ؼـ ت١اؽیُ ٔداؽؼ ایاٗ     ؼٞٙؽ ٚ با افكایً تىٟیلات وفٔایٝ ٚاوًٙ فٛـی اق غٛؼ ٍ٘اٖ ٔی

پاَٛ  تٛاٖ ٘ىبت بٝ تثبیت یا واًٞ ففایٙؽ غّك  ٔؽت ٚ بّٙؽٔؽت ٕ٘ی ؼـ ٔیاٖ ـٚٗ یا٘ىبت ؼاـ٘ؽ. اق 

ٞاا أیاؽٚاـ باٛؼ. اق ؼیٍاف      طُ تمٛیات ٘ىابت وفایات وافٔایٝ با٘اه     اق ٔ ٘مؽیٍٙیٚ افكایً ضدٓ 

غاـج ٌؽٖ ٘ىبت وفایت وفٔایٝ اق ٔماؼیف ت١اؼِی غاٛؼ ؼـ   ی٘ٛـوّ بٝٞای اٍِٛ ایٗ اوت وٝ  یافتٝ

، ٔتغیفٞاای والاٖ التّااؼی ٚ ٕٞسٙایٗ     3٘ٝاْ با٘ىی ایفاٖ ؼـ ٌفایٗ ففٔی اوتمفاـ ٔمافـات بااَ   

باا ٘ٛواا٘ات وٕتافی ٔٛاخاٝ      2ٞای ٠ّٕیات با٘ىی ـا ؼـ ٔمایىٝ با ٌفایٗ ضاوٕیت اَِٛ باَ  ٔإِفٝ

 .وٙؽ ٔی

بف ٘مؽیٍٙی با تٕفوك بف ٘ىبت وفایت وفٔایٝ  ٔإثفاـقیابی ٠ٛأُ  ( ب1401ٝقاؼٜ )١ٌّٝ ٚ قٔاٖ

 1ٞای تٛقی١ی غیفغٙیٌبىٝ با٘ىی ٚ اثفات ٘أتماـٖ آٖ با اوتفاؼٜ اق اٍِٛی غٛؼـٌفویٖٛ با ٚلفٝ

واٝ افاكایً ٘ىابت وفایات وافٔایٝ اثافات واٞٙاؽٜ باف ضدآ           ؼاؼ٘تاایح پامًٚٞ ٍ٘ااٖ    پفؼاغتٙؽ. 

 ـتٛا٘ؽ یىای اق ابكاـٞاای وّای ؼ   ٘اٜف بف ٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٔی ـاتف٘مؽیٍٙی ؼاـؼ ٚ ـ٠ایت ٔم

بف ایٗ تأثیف تغییف ٘ىبت وفایت وفٔایٝ بف ٘مؽیٍٙی  لاٜٟٚٔاـ ـٌؽ ٘مؽیٍٙی ؼـ التّاؼ ایفاٖ باٌؽ. ٠

٘أتماـٖ اوت. بف اوان ٘تایح آقٖٔٛ ٚاِؽ، افكایً ٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٘ىبت بٝ واًٞ آٖ اثفات 

ٕٞسٙیٗ افاكایً ؼـ ٔیاكاٖ ٔٙاِباات ١ٔاٛق ٚ وفـوایؽ ٌؿٌاتٝ ٌابىٝ         .ی ؼاـؼیٍٙؽتفی بف ٘ملٛی

ٚ بّٙؽٔاؽت ٔٙداف باٝ     ٔاؽت  وٛتاٜبا٘ىی اق وا٘اَ واًٞ تٛاٖ ا٠تباـی ٌبىٝ با٘ىی ؼـ ٞف ؼٚ ؼٚـٜ 

ٜ ٌٛؼ. افكایً ٘فظ اـق ٘یك ِففاً با ؼٚ ٚلفاٝ قٔاا٘ی ٚ ؼـ   واًٞ ٘مؽیٍٙی ؼـ وٍٛـ ٔی  ٔاؽت  وٛتاا

 .ٍی ؼـ وٍٛـ ٌؽٜ اوتٔٙدف بٝ افكایً ٘مؽیٙ

   ٖ ( ؼـ ایاٗ  1401قاؼٜ )ٌایاٖ ؾوف اوت وٝ ٚخٝ تٕایك پمًٚٞ ضأف با پامًٚٞ ٌا١ّٝ ٚ قٔاا

ا٘تماَ ٌاٛن اواتفاؼٜ ٌاؽٜ اوات ٚ ٕٞسٙایٗ ؼـ پامًٚٞ        واقٚواـاوت وٝ ؼـ پمًٚٞ ضأف اق 

                                                             
1. NARDL 
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 (1401ضأف غّك پَٛ بفآٚـؼ ٌؽٜ اوت ٚ ایٗ ؼـ ضاِی اوت وٝ ؼـ پمًٚٞ ١ٌّٝ ٚ قٔااٖ قاؼٜ ) 

 اق ٘مؽیٍٙی وٍٛـ اوتفاؼٜ ٌؽٜ اوت.

 پژوهش یشناس روش .4

بف غّاك پاَٛ تٛواٗ ٌابىٝ باا٘ىی ؼـ ؼٚـٜ       3اِكأات وٕیتٝ باَ  فیتأثؼـ پمًٚٞ ضأف بٝ بفـوی 

با تٛاتف فّّی ؼـ لاِ  اٍِٛی غٛؼـٌفویٖٛ بافؼاـی وااغتاـی پفؼاغتاٝ     1388:4-1399:4قٔا٘ی 

تٛـْ، ٔٙاِبات غیفخاـی ٚ ٘فظ اـق اق با٘اه ٔفواكی،   ٌؽٜ اوت. بؽیٗ ٔٙٝٛـ ا٘لا٠ات ٔفبٖٛ بٝ 

ا٘لا٠ات ٔفبٖٛ بٝ وٛؼآٚـی، ٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٚ ٕٞسٙیٗ بفآٚـؼ غّاك پاَٛ ٘یاك اق ِاٛـت     

ٞای بٛـوی ٚ ٕٞسٙیٗ ِاٛـت ٔااِی با٘اه ّٔای، ِا١ٙت ٚ ١ٔاؽٖ اواتفاؼٜ ٌاؽٜ         ٔاِی وّیٝ با٘ه

باٝ ِاٛـت قیاف تّافیص ٌاؽٜ       SVAR( اٌف ففْ ٌٛؼ اٍِاٛی  2004) 2. با پیفٚی اق ا٘ؽـق1اوت

 باٌؽ:

(1) 
0 1 1( )t t tBY L Y     

وٝ ؼـ آٖ 
1( )L  بف ضى  ٠ٍّٕف ٚلفٝ بٛؼٜ وٝ بٝ ِاٛـت قیاف    یا زٙؽخّٕٝیه ٔاتفیه

 ٌٛؼ:ت١فیف ٔی

(2) 0 1 2 2

1 1 1 1( ) ...L L L      
tٞاای وااغتاـی باا ٔااتفیه وٛٚاـیاا٘ه      بفؼاـ ٌٛن ٓ ٖ  ٞا اوات واٝ ٘ىابت باٝ       3قٔاا

باٝ ِاٛـت یاه ٔااتفیه باا       Bواقی ویىتٓ ١ٔاؼ ت، ٔاتفیه باٌٙؽ. با ٘فٔاَیىؽیٍف ٔت١أؽ ٔی

ی ٔف  ٕ٘ٛؼٖ ـابٙٝآیؽ. ِؿا با پیًٔی بٝ ؼوتـتبٝ وأُ وٝ ٠ٙاِف لٙفی آٖ بفابف ٚاضؽ اوت، 

1B( ؼـ 1)  :غٛاٞیٓ ؼاٌت 

 (3) 1 1 1

0 1 1( )t t tY B B L Y B   

     

                                                             
 ا٘ؽ.ٌففتٝ ٌؽٜ ؼـ ٘ٝفٞای ّٔی ٚ ١ِٙت ٚ ١ٔؽٖ با تٛخٝ بٝ ؼوتفوی بٝ ا٘لا٠ات ٞای ؼِٚتی با٘هاق ٔیاٖ با٘ه. 1

2. Enders 

3. Contemporaneous Covariance Matrix 
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ٌاٛؼ یاه ؼواتٍاٜ    ٘ا١ّْٔٛ باٌؽ آ٘سٝ وٝ ؼـ ٚالٟ بفآٚـؼ ٔی Bاٌف ٠ٙاِف غیفلٙفی ٔاتفیه 

 )تمّیُ یافتٝ( بٝ ِٛـت قیف اوت: ٌؽٜ غلاِٝبٝ ففْ  ١ٔVARاؼ ت 

 (4) 
0 1 1( )t t tY A A L Y e   

 وٝ ی٘ٛـبٝ 
te  ا٘هیوٛٚاـٔمؽاـ پىٕا٘ؽ با ٔاتفیه ( ٗ4( ٚ )3اوت. با اوتفاؼٜ اق ـٚاب )

ٞای واغتاـی غیفلابُ ٍٔااٞؽٜ ـا باٝ ِاٛـت    تٛاٖ ـٚابٗ بیٗ پىٕا٘ؽٞای لابُ ٍٔاٞؽٜ ٚ ٌٛنٔی

 قیف اوتػفاج ٕ٘ٛؼ:

 (5) 1

t t

t t

e B

Be







 
ً    ـابٙٝ فٛق بیاٍ٘ف آٖ اوت وٝ ٌٛن -ٞای واغتاـی تفویبات غٙای اق خٕالات غٙاا )پای

)، بیٙی( ٞىتٙؽ. ؼـ ایٙدا ٌٙاوایی بٝ ١ٔٙی ؼوتفوی بٝ پاـأتفٞای واغتاـی ) )L ٚB  ٔبتٙای )

)ٚ  بف پاـأتفٞای تػٕیٙی ) )A L  اق اٍِاٛی )VAR    تمّیاُ یافتاٝ اوات  ٗ (. ؼـ 2003، 1)ٌافی

)ـٚیٝ ٌٙاوایی ٔت١اـ ، لیٛؼ بف ٔاتفیه  )L ( ایاٗ  1980) 2ٌافؼؼ. أاا وایٕك   ( تطٕیُ ٔی2) ؼـ

)ـٚیٝ ٌٙاوایی ـا بٝ ِطاٚ آ٘ىٝ ٕٔىٗ اوت ت١ؽاؼ لیٛؼ لابُ ؼوتفن بف ٔاتفیه  )L   بفای یاه

اٍِٛی ولاٖ بكـي بٝ ا٘ؽاقٜ وافی خأٟ باٌؽ، غیفلابُ لبَٛ ؼا٘ىات. بٙاابفایٗ ٚی ـٚیاٝ ٌٙاواایی     

وٙاؽ، پیٍاٟٙاؼ   قا ـفتااـ ٔای  ؼـٖٚ ِاٛـت  بٝٔتفاٚتی ـا بفای یه اٍِٛی ولاٖ وٝ با تٕأی ٔتغیفٞا 

 تطٕیاُ ٌاٛؼ واٝ ٔااتفیه      ٌٛ٘ٝ آٖـٚیٝ ٌٙاوایی ویٕك بؽیٗ ِٛـت اوت وٝ لیٛؼ  ٕ٘ایؽ.ٔی

تباؽیُ   3ویىتٓ بٝ یه اٍِٛی ٠ٙفی )باقٌٍتی( وٝ ی٘ٛـٝ پاییٗ ٔثّثی ٌٛؼ ب Bلٙفی ٚ ٔاتفیه 

                                                             
1. Greene 

2. Sims 

3. Recursive Model 
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ٗ  (. أا زٙیٗ ا1998ِ، 1ٌفؼؼ )ـاپاذ ٔاٛـؼ ا٘تمااؼ    2ٍٛی ٠ٙفی ٘یك اق ِطاٚ ٌٙاوایی لیاٛؼ غیافٕٔى

 (.2004ا٘ؽـق، ) 3لفاـ ؼاـؼ

واغتاـی ٔطاؽٚؼ باٝ ٌٙاواایی یاه ٔااتفیه باا ـتباٝ         VARغلاِٝ، ٌٙاوایی اٍِٛی  ٘ٛـ بٝ

اوات   Bٌٛؼ. قیفا تٟٙا ا٘لاٞ ؼـ ایٗ ـابٙٝ ٚاضؽ بٛؼٖ ٠ٙاِف لٙافی ٔااتفیه   ٔطؽٚؼ ٔی Bوأُ 

 ا٘هیا وٛٚاـتٛاٖ با اوتفاؼٜ اق ٔاتفیه ٚاـیا٘ه ٚ ٔی ضاَ ٗیاأا با 
te     َففآیٙاؽ ٌٙاواایی ـا ؼ٘باا

 تف:ٕ٘ٛؼ. بٝ ٠باـت ؼلیك

(6) 

1 1

1 1

1 1

t t t t

t t

Ee e EB B

B B

B B

 

 

 

 

 

 

 

   

٠ّٙاف اوات واٝ یاه ویىاتٓ       2nٔتغیاف، ٔااتفیه ٔفبٛ٘اٝ ؼاـای     nٌأُ  VARؼـ اٍِٛی 

یه ٔاتفیه ٔتماـٖ اوت بفای ؼلیاك  وٝ یی آ٘داؼٞؽ. اق ای ـا تٍىیُ ٔی١ٔاؼِٝ 2n ١ٔاؼ ت

)2بایىت ت١ؽاؼ ٍٔػُ ٌؽٖ ویىتٓ ١ٔاؼ ت اِكأاً ٔی ) / 2n n .لیؽ بف اٍِٛ تطٕیُ ٕ٘ٛؼ 

ٝ  1989) 5بلا٘ساـؼ ٚ واٛا ( ٚ 1992) 4با پیفٚی اق ٌاِی ( ـا باٝ ِاٛـت فافْ    1) ( ٔداؽؼاً ١ٔاؼِا

 وٙیٓ:بفؼاـی ٔیاٍ٘یٗ ٔتطفن بٝ ِٛـت قیف باق٘ٛیىی ٔی

 (7) 
0 1 2 1

0 1 2

0 1 2

...

...

( )

t t t t

t t t

t

Y C C C

C L C L C L

C L

   

   

 

    

    

  
1وٝ ؼـ آٖ 2

0 1 2( ) ....C L C C L C L         ٝاوت. ٕٞسٙایٗ باا فافْ آ٘ىا
tY   یاه

اق  1بفؼاـ وٛٚاـیا٘ه ٔا٘ا باٌؽ، ففْ تمّیُ یافتٝ ٔیاٍ٘یٗ ٔتطفن ِٚؽ
tY :٠باـت غٛاٞؽ بٛؼ اق 

                                                             
1. Rapach 

2. Incredible Identifying Restrictions. 

 ٌٛؼ. ( ـخ2004ٞٛبفای خكئیات بیٍتف پیفأٖٛ زٙیٗ ا٘تماؼی بٝ ا٘ؽـق ) .3

4. Gali 

5. Blanchard & Quah 
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 (8) 
1 1 2 2

1 2

1 2

...

...

( )

t t t t

t t t

t

Y e D e D e

e D L e D L e

C L e







     

    

  
1وٝ ؼـ آٖ 1 2

1 1 2( ) ( ( )) ....D L I A L I D L D L          اوات. باا اواتفاؼٜ اق

 تٛاٖ ٌ٘ٛت:( ٔی8( ٚ )7(، )١ٔ6اؼ ت )

 (9) 1( ) ( )D L B C L  
 ِؿا غٛاٞیٓ ؼاٌت:

 (10) 1 1

0(0) (0)D B C B C    
 (11) 1(1) (1)D B C  

، ٞاا  آٖٚ یا ٞف ؼٚ  C(1)ٚ یا  C(0)تٛاٖ با ٟٚٔ لیٛؼ ٌٙاوایی بف بفؼاـ ٔفای  بؽیٗ تفتی  ٔی

ٕٞااٖ لیاٛؼ    C(0)ٞای واغتاـی ـا ٌٙاوایی ٕ٘ٛؼ. تطٕیُ لیٛؼ ٌٙاوایی بف ٔاتفیه ٔفای  ٌٛن

ٚٔاٟ ٌافؼؼ ؼـ    C(1)اوت ٚ اٌف زٙیٗ لیٛؼی بف ٔااتفیه ٔافای     Bؼـ ٔاتفیه  قٔاٖ ٞٓویىتٓ 

ٜ ُ یا تطٕایٗ ضاِت لیٛؼ تٟٙا بف ـٚی اثفات تد١ٕی بّٙؽٔؽت، بؽٖٚ تٛخاٝ باٝ لیاٛؼ     باف ویىاتٓ    ٌاؽ

 (.168-167: 1390ٌیفؼ )ٔطىٙی، ، لفاـ ٔیBتفیه ؼـ ٔا قٔاٖ ٞٓ

ٚ  (2021(، تاً٘ ٚ ٕٞىاـاٖ )2021ؼـ پمًٚٞ ضأف بٝ پیفٚی اق ٔٙا١ِات زٗ ٚ ٕٞىاـاٖ )

 :2( اق ـابٙٝ ؾیُ خٟت بفآٚـؼ غّك پَٛ اوتفاؼٜ ٌؽٜ اوت2009بفٌف ٚ بٛٔٗ )

ٞاای   *باؽٞی 5/0خااـی(ا ) ٞاای  *ؼاـایای 5/0) -ٞاای غیفخااـی(  *ؼاـایی5/0غّك پَٛ با٘ىی ; )

 * وفٔایٝ(5/0) -ٞای غیفخاـی(* بؽٞی5/0) -خاـی(

                                                                                                                                               
1. The Reduced-Form Wold Moving Average Representation 

ٞای ضأف ؼـ بٛـن اٚـاق بٟاؼاـ ٚ ٕٞسٙیٗ با٘ه ّٔی با تٛخٝ بٝ ؼوتفوی بٝ ا٘لا٠ات ٔؽ٘ٝف پامًٚٞ  وّیٝ با٘ه. 2

 ضأف بٛؼٜ اوت.
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اثف ٔتغیفٞای تٛـْ، ٘فظ اـق، ٔٙاِبات غیاف   واقٚواـ یواق ٔؽَپیً ـٚی بٝ ٔٙٝٛـ  ؼـ ٔٙا١ِٝ

قیاف   SVARٞا ٚ ٘ىبت وفایات وافٔایٝ باف غّاك پاَٛ اق اٍِاٛی       ٞا، وٛؼآٚـی با٘هخاـی با٘ه

 اوتفاؼٜ ٌؽٜ اوت:
inf
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 (12)  

اخكای اغلاَ ففْ ت١اؽیُ یافتاٝ اوات.       ٌأُ خٕلات اغلاَ واغتاـی ٚ    ؼـ ویىتٓ فٛق

(، ـٌااؽ gexc(، ـٌااؽ ٘اافظ اـق )infتااٛـْ )-وٙٙااؽٜ  ( ـٌااؽ ٌاااغُ لیٕاات ّٔااف 12ؼـ ـابٙااٝ )

( gcapadeوفٔایٝ )(، ـٌؽ وفایت gpro(، ـٌؽ وٛؼ غاُِ ٌبىٝ با٘ىی )nplٔٙاِبات غیفخاـی )

( بیااٖ غٛاٞاؽ   12. ؼـ اؼأٝ ؼ یُ ا٠ٕاَ لیٛؼ بٝ ففْ ١ٔاؼِاٝ ) اوت( gliqcrٚ ـٌؽ غّك پَٛ با٘ىی )

 ٌؽ:

  ٞای لباُ  پؿیفؼ. ٞفزٝ ٘فظ تٛـْ ؼـ ؼٚـٜٔی فیتأثاق ٔماؼیف ٌؿٌتٝ غٛؼ  ١ٕٔٛ ً( تٛـْ 1وٙف

با تٛـْ با تفی ٔٛاخاٝ باٌاؽ. اق    بیٍتف بٛؼٜ باٌؽ، ا٘تٝاـ بف آٖ اوت وٝ ؼـ ؼٚـٜ ب١ؽ ٘یك التّاؼ

 باٌؽ. اثفٌؿاـتٛا٘ؽ بف وایف ٔتغیفٞای اٍِٛ ایٗ ـٚ ٌٛن ٚاـؼ بف آٖ ٔی

  ( ٌٛن ٔثبت )ٔٙفی( تٛـْ ٔٙدف بٝ افكایً )واًٞ( تمأا بفای اـق غاـخی ٌؽٜ ٚ اق 2وٙف

ٕٞسٙیٗ  ٌؿاـؼ. با افكایً تٛـْ، ٘بك لٕیٝ بفابفی لؽـت غفیؽ ٚایٗ ٘فیك بف ٘فظ اـق اثف ٔی

 یابؽ.ٔطّٛ ت ؼاغّی ٘فظ اـق ٘یك افكایً ٔی یفیپؿ ـلابتاـق، خٟت ضفٛ -ٔاـپیر تٛـْ

  ٌاٛؼ.  ( ٌٛن تٛـْ با افكایً ٘فظ اـق ٔٙدف بٝ افاكایً لیٕات وا ٞاای ٚاـؼاتای ٔای     3وٙف

ٜ ٌاٛؼ آٖ اوات واٝ ٠ٕاؽٜ     ؼیىی اق ٠ٛٔٛٔاتی ٟٕٔی وٝ ؼـ ایٗ اـتباٖ بایؽ ٔؽ ٘ٝف لافاـ ؼا 

ٝ    تِٛیؽ ؼاغّی  ٝ ٚابىاتٝ باٝ ٚاـؼات وا ٞاای وافٔای ای اوات. افاكایً ٘افظ اـق باا     ای ٚ ٚاواٙ

        ْ ٞاای  افكایً لیٕت ایٗ وا ٞاا ٞكیٙاٝ تِٛیاؽ ـا افاكایً ؼاؼٜ ٚ باٝ تباٟ آٖ اضتٕااَ ٘ىاَٛ ٚا
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ؼٞؽ. ٕٞسٙایٗ ؼـ وإت تمأاای التّااؼ     ٞا ـا ٘یك افكایً ٔیؼـیافتی تِٛیؽوٙٙؽٌاٖ اق با٘ه

أىاٖ  ٔت١الباًیابؽ ٚ ـْ ٚ ٘فظ اـق، لؽـت غفیؽ ضمیمی اففاؼ واًٞ ٔیافكایً تٛ بٝ ؼ٘باَ٘یك، 

 یابؽ.باقپفؼاغت تىٟیلات ؼـیافتی واًٞ ٔی

  با افكایً ٔٙاِبات غیف خاـی با٘ه4وٙف )  ٖ ٞاا ٘یاك افاكایً یافتاٝ ٚ ایاٗ      ٞا قیااٖ ٠ّٕیااتی آ

٘فیاك اثاف باف    ٌؿاـؼ. بٝ ٠باـت ؼیٍاف، ٌاٛن تاٛـْ اق    ٞا اثف ٔیٔٛٔٛٞ بف وٛؼآٚـی با٘ه

ٞا ـا با ٍٔىُ ٔٛاخٝ وافؼٜ  ٞای پفؼاغتی أىاٖ تؽاْٚ ا٠ٙای تىٟیلات تٛوٗ با٘ه٘ىَٛ ٚاْ

واٛؼ تىاٟیلات اوات،     مٜیٚ بٝٞای پفؼاغتی ٚ وٝ ٚابىتٝ بٝ ٔیكاٖ ٚاْ ٞاٚ ِؿا وٛؼآٚـی با٘ه

 یابؽ.٘یك واًٞ ٔی

  ٞاا باا ٌٙاواایی    با٘اه ٞا اق ٘فیك افكایً ٔٙاِبات ١ٔاٛق،  ( با واًٞ وٛؼآٚـی با٘ه5وٙف

وٙٙاؽ. ٕٞایٗ أاف    ٞا ٔٛٞٛٔی بٝ ٔٙٝٛـ افاكایً واٛؼآٚـی الاؽاْ باٝ پفؼاغات ٚاْ ٔای      ؼاـایی

-ٌٛؼ. ٕٞسٙیٗ با واًٞ وٛؼآٚـی با٘هٔٛخ  واًٞ وفایت وفٔایٝ ؼـ ویىتٓ با٘ىی ٔی

 تٛا٘ؽ واًٞ یابؽ ٚ اِكأات وٕیتٝ باَ ٘یك ٘مٓ غٛاٞؽ ٌؽ.ٞا ضمٛق ِاضباٖ وٟاْ ٘یك ٔی

 ٞاا بفغای اق ٔٙاِباات    با٘ه ١ٕٔٛ ًٞا، ( با واًٞ وفایت وفٔایٝ ٚ افكایً قیاٖ با٘ه6 وٙف

وٙٙؽ ٚ اق ٘فیك ٌٙاوایی ؼاـایای ٔٛٞاٛٔی الاؽاْ باٝ     بٙؽی ٕ٘یغٛؼ ـا ؼـ ٘بمٝ غیفخاـی ٘بمٝ

 وٙٙؽ.غّك پَٛ با٘ىی ٔی

 SVARالگوی 

یٙٝ ت١ییٗ ٌٛؼ. ٕٞاٖ  ـ پیً اق بفآٚـؼ اٍِٛ  قْ اوت ٚلفٝ بٟ ٌاٛؼ باا   ( ٍٔااٞؽٜ ٔای  1واٝ ؼـ خاؽَٚ )   ٘اٛ

یٙٝ بفابف یه اوت. ِؿا اٍِٛ با یه ٚلفٝ بفآٚـؼ ٌؽٜ اوت. HQ  ٚSCتٛخٝ بٝ ؼٚ ١ٔیاـ   ٔمؽاـ ٚلفٝ بٟ

 َای بُیىٍن تعییه تعداد يقفٍ. وتایج آزم1ًجديل 

HQ SC AIC ٍتعداد يقف 
-0.311 -0.008 -0.402 0 

*
-1.108 *

-0.158 -1.745 1 

-0.309 1.734 -1.492 2 

-0.359 2.628 *
-2.088 3 

 ٞای پمًٚٞٔٙبٟ: یافتٝ
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( آٚـؼٜ ٌاؽٜ اوات. ؼـ ایاٗ ٕ٘اٛؼاـ     1ؼـ ٌابىٝ باا٘ىی ؼـ ٕ٘اٛؼاـ )   پاَٛ  تٛابٟ ٚاواًٙ آ٘ای   

بٝ ٌٛن ٔثبتی ١ٔاؼَ یه ا٘طفا  ١ٔیاـ بٝ تٛـْ، ٘افظ اـق، ٔٙاِباات   پَٛ با٘ىی ٚاوًٙ آ٘ی غّك 

 ٍ٘اٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت.پَٛ با٘ىی غیف خاـی ٌبىٝ با٘ىی، ٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٚ غّك 

 

 (َای پژيَشمىبع: یافتٍ) : تًابع ياکىش آوی خلق پًل در شبکٍ باوکی1ومًدار 

ؼٞٙؽٜ ٌٛن تٛـْ، ٘افظ اـق، ٔٙاِباات غیفخااـی، واٛؼآٚـی، ٘ىابت      ٍ٘اٖ  یبٝ تفت 6، 5، 4، 3، 2، 1تٛخٝ: ٌٛن 

 .اوت یپَٛ با٘ىوفایت وفٔایٝ ٚ غّك 

(، ٌٛن ٔثبتی بٝ ا٘ؽاقٜ یه ا٘طفا  ١ٔیاـ بٝ تٛـْ ٔٛخا  افاكایً غّاك    1ٕ٘ٛؼاـ ) بف اوان

ٌؽٜ وٝ په اق ٌؿٌت ًٌ ؼٚـٜ بٝ ِفف ـویؽٜ ٚ اق بیٗ ـفتٝ اوت. ٌٛن ٍٔابٟی بٝ پَٛ با٘ىی 
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افكایً یافتٝ ٚ په اق ٍٞت ؼٚـٜ باٝ ِافف بفواؽ. ایاٗ     پَٛ با٘ىی اـق ٔٛخ  ٌؽٜ اوت غّك ٘فظ 

ٔٛٔٛٞ بفای ٌٛن وٛؼآٚـی ٘یك بٝ ٕٞیٗ ِٛـت اوت. ٌٛن ٔثبتی بفاباف یاه ا٘طافا  ١ٔیااـ     

ٌؽٜ وٝ اثف آٖ په اق ٍٞت ؼٚـٜ بٝ ِفف ـویؽٜ اوت. أا ٌافایٗ  پَٛ با٘ىی ٔٛخ  افكایً غّك 

ـٚ٘اؽ ؼیٍافی ـا ٘ای وافؼٜ     پَٛ باا٘ىی  ی ٚاـؼ آٔؽٜ بٝ وایف ٔتغیفٞا بف غّك ٞاٌٛن ؼـ ٔٛـؼ اثف

اوت. ٌٛن ٔثبتی ١ٔاؼَ یه ا٘طفا  ١ٔیاـ بٝ ٔٙاِبات غیف خاـی ویىتٓ باا٘ىی ٔٛخا  وااًٞ    

تا ًٌ ؼٚـٜ ٌؽٜ وٝ بیٍتفیٗ اثف آٖ تا ؼٚـٜ زٟاـْ بٛؼٜ اوت. ٕٞیٗ ٔیكاٖ ٌٛن پَٛ با٘ىی غّك 

 ایداؼ ٘ىفؼٜ اوت.پَٛ با٘ىی یف لابُ تٛخٟی ؼـ غّك بٝ ٘ىبت وفایت وفٔایٝ تغی

 َا آن یي سطح معىادار رَایمتغ یبرآيرد بی. ضرا2جديل 

@E1=C(1)*@U1 
@E2=C(2)*@E1+ C(3)*@U2 

@E3= C(4)*@E1+C(5)*@E2+ C(6)*@U3 
@E4= C(7)*@E1+C(8)*@E2+C(9)*@E3+ C(10)*@U4 

@E5= C(11)*@E1+C(12)*@E2+C(13)*@E3+C(14)*@E4+ C(15)*@U5 
@E6= C(16)*@E1+C(17)*@E2+C(18)*@E3+C(19)*@E4+ C(20)*@E5+ C(21)*@U6 

Prob. Z - Statistic Std. Eorror Coefficient  
0.0000 5.3404 0.2681 1.4320 C(1) 
0.0000 4.3179 0.7925 3.4222 C(2) 
0.0000 9.9505 0.0125 0.1252 C(3) 
0.0000 4.9821 0.2326 1.1566 C(4) 
0.0360 2.0967 0.0941 0.1974 C(5) 
0.0000 9.3833 0.0081 0.0768 C(6) 
0.0000 -16.9228 1.6542 -27.9940 C(7) 
0.0000 9.5760 0.2326 2.2282 C(8) 
0.0000 -38.7422 0.3716 -14.3969 C(9) 
0.0000 241.4009 0.0007 0.1883 C(10) 
0.0000 -6.0163 1.4718 -8.8551 C(11) 
0.0796 -1.7528 0.2059 -0.3609 C(12) 
0.2170 1.2346 0.3397 0.4194 C(13) 
0.0000 4.4867 0.0062 0.0280 C(14) 
0.0000 40.8482 0.0040 0.1648 C(15) 
0.0000 7.6280 0.1830 1.3960 C(16) 
0.0261 2.4273 0.1209 0.2936 C(17) 
0.7411 0.3303 0.2585 0.0854 C(18) 
0.3017 1.0327 0.0048 0.0050 C(19) 
0.7361 0.3841 0.1473 0.0566 C(20) 
0.3279 1.0518 0.1167 0.1225 C(21) 

 ٞای پمًٚٞٔٙبٟ: یافتٝ
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تاٛخٟی با٘اه باٝ ایاٗ ٔتغیاف ٚ ٌٙاواایی       بٝ ٠باـت ؼیٍف، تغییف وفایت وفٔایٝ، بٝ خٟات بای  

پاَٛ  ٞا، اثافی باف غّاك    ایٗ ٘ٛٞ ؼاـائیٞا ٚ اـائٝ تىٟیلات بف پایٝ ٞای ٔٛٞٛٔی تٛوٗ با٘هؼاـایی

ؼـ باقٜ قٔا٘ی ٔٛـؼ بفـوی ٘ؽاٌتٝ اوت. ایٗ یافتٝ بیاٍ٘ف آٖ اوت وٝ ویىتٓ باا٘ىی باٝ ؼِیاُ    با٘ىی 

٠ؽْ ٚخٛؼ ٕٔا٘ت اخفایی ٘ىبت بٝ ا٠ٕاَ اِكأاات وفایات وافٔایٝ، ٠ٕالًا ٘ىابت باٝ تغییافات ؼـ        

وفایت وفٔایٝ ٚاوًٙ ٍ٘اٖ ٘ؽاؼٜ اوت ٚ ؼـ ٘تیدٝ اِكأاات وفایات وافٔایٝ ٘تٛا٘ىاتٝ اوات ٘ماً       

( 2غٛؼ ـا ؼـ ا٠ٕاَ ٔطؽٚؼیت ؼـ غّك پَٛ با٘ىی ؼـ ایفاٖ ایفا ٕ٘ایؽ. ؼـ اؼأٝ ؼـ خؽَٚ )وّیؽی 

( 2ا٘تماَ ٌٛن اـائٝ ٌؽٜ اوت ٚ ؼـ اؼأٝ ؼـ ٕ٘اٛؼاـ )  واقٚواـٔفای  بفآٚـؼی ٔتغیفٞا ؼـ لاِ  

 تٛابٟ تدكیٝ ٚاـیا٘ه ٕ٘ایً ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت.

 

 (َای پژيَشمىبع: یافتٍ) : تًابع تجسیٍ ياریاوس2ومًدار 
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 ـ بٌٝٛؼ ( ٍٔاٞؽٜ ٔی2ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) ٘ٛـ وٝ ٕٞاٖ ٔتٛواٗ بیىات ؼـِاؽ تغییافات ؼـ غّاك       ٘اٛ

ٔتٛوٗ ؼـ  ٘ٛـ بٝؼـ ٌبىٝ با٘ىی تٛوٗ تٛـْ تٛٔیص ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ؼـ اـتباٖ با ٘فظ اـق ٘یك  پَٛ

ی ویىاتٓ باا٘ىی تٛواٗ ایاٗ ٔتغیاف ؼـ ؼٚـٜ ٔاٛـؼ بفـوا       پَٛ ضؽٚؼ ٞدؽٜ ؼـِؽ اق تغییفات غّك 

ٞاا،  تٛٔیص ؼاؼٜ ٌاؽٜ اوات. أاا ٘ىتاٝ خاِا  تٛخاٝ آ٘ىاٝ واٝ ٔتغیاف ٔٙاِباات غیاف خااـی با٘اه             

ؼـ بااقٜ قٔاا٘ی ٔاٛـؼ     یپَٛ باا٘ى وٛؼآٚـی ٚ ٘ىبت وفایت وفٔایٝ تٛٔیص زٙؽا٘ی ؼـ ٔٛـؼ غّك 

تٛخاٝ  ـوؽ ویىتٓ با٘ىی ٘ىبت بٝ ٔتغیفٞای ؼـٚ٘ی بای ؼٞٙؽ. بٝ ٠باـت ؼیٍف، بٝ ٘ٝف ٔیٔٙا١ِٝ ٕ٘ی

بایاؽ   ٌؿاـ اوتیو. اق ایٗ ـٚ، 1ٞا ٘ؽاـؼتٛوٗ آٖ یپَٛ با٘ىٚ ایٗ ٔتغیفٞا اثفی بف ٔیكاٖ غّك  بٛؼٜ

ٞاا باٝ ٔتغیفٞاای ؼـٚ٘ای     ٔتٛخٝ باٌؽ وٝ ٘ٝاـت بف ویىتٓ با٘ىی بایؽ بٝ وٕت ضىان وفؼٖ با٘اه 

 ـ ٞاؽ  ، ٌأُ ٘ىبت وفایت وفٔایٝ، ٔٙاِبات غیف خاـی ٚ واٛؼآٚـی،  ٞا آٖ ٌاٛؼ. ایٙىاٝ    یٌاؿا

تٛخٝ بٝ ٘ىبت وفایت وافٔایٝ باٝ ا٠ٙاای ٚاْ بپفؼاق٘اؽ اق ٘ففای ـیىاه ٚـٌىىاتٍی        ٞا بیبا٘ه

تٛواٗ ویىاتٓ باا٘ىی ـا    پاَٛ  با٘ه ٔؿوٛـ ـا افكایً ؼاؼٜ ٚ اق ٘اف  ؼیٍاف وٙتافَ ٔیاكاٖ غّاك      

 وٙؽ.ت١ٕیف ٔی

 های تشخیصی آزمون .5

ٖ  وفی یواق ٔؽَبا تٛخٝ بٝ ایٙىٝ ؼـ  وااؾ  ٔا٘اایی ٔتغیفٞاا     ٞای قٔا٘ی بفای اختٙاا  اق ـٌفوایٛ

 ؼاـای إٞیت ٞىتٙؽ، ِؿا ؼـ ایٗ بػً بٝ ایٗ ٔٛٔٛٞ پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت.

ؼـ ٕ٘ٛؼاـ  ٘ٛـ وٝ ٕٞاٖ( آقٖٔٛ ؼایفٜ ـیٍٝ ٚاضؽ ١ٔىٛن ٍ٘اٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. 3ؼـ ٕ٘ٛؼاـ )

اٞ ؼـ ؼایفٜ بٝ ٌا١  ٞا آٌٖٛؼ ٕٞٝ ٔتغیفٞای ٔٛخٛؼ ؼـ ٔؽَ بٝ ٕٞفاٜ ٚلفٝ ٔفتبٝ اَٚ ( ٍٔاٞؽٜ ٔی3)

ٞا ؼـ وٙص ١ٔٙاؼاـ بٛؼٜ ٚ ـیٍٝ ٚاضؽ ٘ؽاـ٘ؽ. ٕٞسٙیٗ، ؼٞؽ ٕٞٝ آٖا٘ؽ وٝ ٍ٘اٖ ٔییه لفاـ ٌففتٝ

 ٘تایح ضاُِ اق بفآٚـؼ اٍِٛ ٘یك ؼاـای ا٠تباـ اوت ٚ ـٌفویٖٛ واؾ  ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.

 

                                                             
ٖ   ٠ّی ٞا. بفغی با٘ه1 ای تىاٟیلات ٚ  ؼٜ باٛؼٖ الاؽاْ باٝ ا٠ٙا    ـغٓ ٔٙفی بٛؼٖ ٘ىبت وفایت وافٔایٝ ٚ ٕٞسٙایٗ قیاا

 وٙٙؽ.ٕٞسٙیٗ غّك پَٛ با٘ىی ٔی
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 (َای پژيَشمىبع: یافتٍ) : آزمًن دایرٌ ریشٍ ياحد معکًس3ومًدار 

 یخ١ٕ ٞٓ( ٘تایح آقٖٔٛ 3بٝ ٔٙٝٛـ ایداؼ ا٠تٕاؼ بیٍتف بٝ ٘تایح اٍِٛی بفآٚـؼ ٌؽٜ ؼـ خؽَٚ )

ٓ خؽَٚ ضؽاوثف ؼٚ بفؼاـ  ٗیبٙابفاٌٛؼ ٍٔاٞؽٜ ٔی ٘ٛـ وٝ ٕٞاٖ٘یك اـائٝ ٌؽٜ اوت.  بایٗ   یخ١ٕا  ٞا

 ٔتغیفٞا ٚخٛؼ ؼاـؼ.

 یجمع َمن . وتایج آزم3ًجديل 

ارزش معیار  احتمال
0.05 

 تمالاح مقدار يیژٌ
ارزش 

 0.05معیار 
 مقدار يیژٌ

تعداد بردار 

 یجمع َم

  بر مبىای اثر بر مبىای حداکثر مقدار يیژٌ
0.012 40.07 0.658 0.000 95.75 0.658 0 
 1حداکثر  0.637 69.81 0.000 0.637 33.87 0.003

 2حداکثر  0.450 47.85 0.025 0.450 27.58 0.098

 3حداکثر  0.296 29.79 0.136 0.296 21.13 0.305

 4حداکثر  0.204 15.49 0.213 0.204 14.26 0.293

 5حداکثر  0.032 3.84 0.242 0.032 3.84 0.242

 ٞای پمًٚٞٔٙبٟ: یافتٝ
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ٓ   2(، ٚخٛؼ ضؽاوثف 3٘تایح خؽَٚ ) بف اوان  ؽییا تأا٘باٌاتٝ ٔیااٖ ٔتغیفٞاای پامًٚٞ     بافؼاـ ٞا

 اوت. ؽییتأٌٛؼ ٚ بف ایٗ اوان ٚخٛؼ اـتباٖ بّٙؽٔؽت ٔیاٖ ٔتغیفٞای پمًٚٞ ٔٛـؼ  ٔی

 گیری بحث و نتیجه .6

ٞای اغیف تٛخٟات ففاٚا٘ی ـا باٝ غاٛؼ خّا  وافؼٜ ٔىا ّٝ      ؼـ واَ مٜیٚ بٝیىی اق ٔىائُ ٟٕٔی وٝ 

ٍٟ٘اؽاـی  ٞای افافاؼ ـا  ٞا اق ؼیفباق بػً وٛزىی اق وپفؼٜؼـ ٌبىٝ با٘ىی اوت. با٘هپَٛ غّك 

ٌاٛؼ واٝ   ای ٔیؼٞی ٔٙدف بٝ بفٚق پؽیؽٜا٘ؽ. ایٗ أىاٖ ٚاْؼاؼٜا٘ؽ ٚ بػً ؼیٍف ـا ٚاْ ٔیوفؼٜٔی

 SVARٌٛؼ. ؼـ ایٗ ٔٙا١ِٝ تلاي ٌؽٜ اوت باا اواتفاؼٜ اق اٍِاٛی    یاؼ ٔیپَٛ اق آٖ با ٠ٙٛاٖ غّك 

وفایات وافٔایٝ   باف ٔیاكاٖ    تیٔطؽٚؼتداـی با ا٠ٕاَ  یٞا با٘ه پَٛبف غّك  یاثفٌؿاـزٍٍٛ٘ی 

 ٔٛـؼ بفـوی لفاـ ٌیفؼ. بٝ ٕٞیٗ ٔٙٝٛـ ٚ با تٛخٝ بٝ آثاـ ٔتمابُ ٘مؽیٍٙی ٚ تٛـْ بف یىؽیٍف، ٞا آٖ

با ؼـ ٘ٝاف ٌاففتٗ ٘ماً وفایات وافٔایٝ       یپَٛ با٘ىتٛـْ بف غّك  یاثفٌؿاـففآیٙؽی اق زٍٍٛ٘ی 

 با٘ىی ؼـ ایٗ ففآیٙؽ بٝ ِٛـت ؾیُ ت١فیف ٌفؼیؽ.

یافتٝ ٚ بٝ تبٟ آٖ باٝ ؼِیاُ افاكایً ا٘تٝااـات تاٛـٔی، لیٕات        ًیافكا با افكایً تٛـْ، ٘فظ اـق

ٜ  تٕاْٞای ٚاـؼاتی ٚ بٟای ٟ٘اؼٜ ْ    ٌاؽ ٞاای ؼـیاافتی تٛواٗ تِٛیؽوٙٙاؽٌاٖ     تِٛیاؽ اضتٕااَ ٘ىاَٛ ٚا

ٖ  ّٔاف  ، ٕٞسٙیٗ باٝ ؼِیاُ وااًٞ لاؽـت غفیاؽ      ابؽی یٔافكایً  ٝ یٞكٚ افاكایً   وٙٙاؽٌا  یٞاا  ٙا

تىٟیلات ّٔاففی ؼـیافات ٌاؽٜ باا ٍٔاىُ ٔٛاخاٝ ٌاؽٜ ٚ اضتٕااَ ٘ىاَٛ آٖ           باقپفؼاغتق٘ؽٌی 

ٌفؼؼ. باٝ تباٟ ایاٗ    یابؽ وٝ ایٗ أف ٔٙدف بٝ افكایً ٔٙاِبات غیف خاـی ویىتٓ با٘ىی ٔیافكایً ٔی

 ٞاا  با٘اه یاباؽ.  ٔٛٔٛٞ، قیاٖ ٠ّٕیاتی ؼـ ویىتٓ با٘ىی افكایً یافتٝ ٚ واٛؼآٚـی آٖ وااًٞ ٔای   

ٛؼآٚـی، اق ٘فیااك اوااتٕٟاَ تىااٟیلات ٘ىااَٛ ٌااؽٜ ٚ ٌٙاوااایی   باافای خّااٌٛیفی اق واااًٞ واا 

وٙٙؽ أا ایٗ ـٚ٘ؽ بٝ واًٞ وفایت ٞای بیٍتف، تلاي ٔیٞای ٔٛٞٛٔی ٚ ٕٞسٙیٗ ا٠ٙای ٚاْ ؼاـائی

 ٌٛؼ.ٞا ٔٙدف ٔیوفٔایٝ آٖ

 ؼٞؽ وٝ ٌٛن ٔثبتی بٝ ا٘ؽاقٜ یه ا٘طفا  ١ٔیاـ٘تایح بفآٔؽٜ اق اٍِٛی بفآٚـؼ ٌؽٜ ٍ٘اٖ ٔی

ٌاٛؼ. أاا یاه ا٘طافا  ١ٔیااـ      ٔای  یپَٛ باا٘ى ، ٘فظ اـق ٚ وٛؼآٚـی ٔٛخ  افكایً غّك بٝ تٛـْ

باف خاای    یپَٛ با٘ى٘ىبت وفایت وفٔایٝ ٚ ٔٙاِبات غیف خاـی اثف ٘ازیكی بف غّك  بٝ ٌٛن ٔثبت
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ٌؿاٌتٝ اوت. ایٗ یافتٝ بیاٍ٘ف آٖ اوت واٝ ویىاتٓ باا٘ىی ٘ىابت باٝ ٔتغیفٞاای ؼـٚ٘ای ٚ ٕٞسٙایٗ         

إٞیات باٛؼٜ ٚ باٝ تغییافات ؼـ وفایات وافٔایٝ ٚ ٔٙاِباات        ی اق وٕیتٝ بااَ بای  ٞای ٘أٌطؽٚؼیت

بیٍاتفیٗ    یا باٝ تفت ٘تایح ٍ٘اٖ ؼاؼ واٝ تاٛـْ ٚ ٘افظ اـق     ٗیٕٞسٙ ؼٞؽ.غیفخاـی ٚاوًٙ ٍ٘اٖ ٕ٘ی

ؼاٌاتٝ اوات ٚ ٔتغیفٞاای واٛؼآٚـی، ٘ىابت وفایات        یپَٛ باا٘ى ٘مً ـا ؼـ تٛٔیص تغییفات غّك 

ؼـ ؼٚـٜ ٔاٛـؼ   یپاَٛ باا٘ى  وفٔایٝ ٚ ٔٙاِبات غیفخاـی ٘ماً زٙاؽا٘ی ؼـ تٛٔایص تغییافات غّاك      

ٞا وٝ غٛؼ ـیٍٝ ؼـ ـٌاؽ باا ی ٘ماؽیٍٙی ؼاٌاتٝ     ایٗ اوان ثبات وٙص لیٕت ا٘ؽ. بف بفـوی ٘ؽاٌتٝ

باٌؽ. ٕٞسٙیٗ باا ایدااؼ ثباات     ٔإثف٘ىی تٛوٗ ٌبىٝ باپَٛ تٛا٘ؽ ؼـ وٙتفَ ٚ واًٞ غّك  اوت ٔی

٘یك باثبات ٌافؼؼ ٚ ؼـ زٙایٗ ٌافایٙی     1تٛاٖ ا٘تٝاـ ؼاٌت وٝ ٘فظ اـقٞا ٔیؼـ وٙص ٠ٕٛٔی لیٕت

ٌیفی بیٍاتف خٟات اخافای    وػت ـوؽ یٌٔٛؼ. اق ٘ففی بٝ ٘ٝف ٞا وٙتفَ ٔیتٛوٗ با٘هپَٛ غّك 

٘ىابت باٝ وااًٞ ٘افظ      ٞاا  با٘اه اِكأات وٕیتٝ باَ ٘یاق اوت تا ٔٙدف بٝ ایداؼ ضىاوایت بیٍاتف ؼـ   

ؼٜ ٚ ٕٞسٙیٗ ؼاـای وفایت وفٔایٝ پاییٗ ٘تٛا٘ٙاؽ  ٞای قیاٖوفایت وفٔایٝ ٌفؼؼ ٚ با٠ث ٌٛؼ با٘ه

ـ ٌاٛن ٔثبات تاٛـْ ٚ ٘افظ اـق ٚ     ١ٔٙااؼا  فیتاأث ٘مؽیٍٙی بیٍتفی ـا غّك ٕ٘ایٙؽ. بٙابفایٗ با تٛخٝ بٝ 

ٞا بف غّك پَٛ ٌبىٝ با٘ىی، ؼـ ّٚٞٝ ٘ػىت ایداؼ ثبات ؼـ وٙص ٠ٕٛٔی ٕٞسٙیٗ وٛؼآٚـی با٘ه

ٞا بیً اق پیً بایىتی ٔؽ٘ٝف لفاـ ٌیفؼ. قیفا باا ایدااؼ ثباات ؼـ تاٛـْ ٚ ٕٞسٙایٗ ٘افظ اـق،       لیٕت

فؼؼ. ؼـ ٚالٟ ؼـ زٙایٗ ٌافایٙی   ٌأىاٖ وٙتفَ غّك پَٛ تٛوٗ ٌبىٝ با٘ىی ٘یك تا ضؽی ففاٞٓ ٔی

   ُ ٌیافی تاٛـْ ٔداؽؼ اق ایاٗ     ٘مؽیٍٙی ٔٛخٛؼ ؼـ التّاؼ ٘یك وٕتف ـٌؽ غٛاٞؽ وافؼ ٚ أىااٖ ٌاى

ٌفؼؼ. ٕٞسٙیٗ بف اوان ٘تاایح بایىاتی اِكأاات بااَ باا خاؽیت بیٍاتفی        ٘اضیٝ تا ضؽٚؼی وّ  ٔی

ٙاؼاـی بف غّاك پاَٛ ٘ؽاٌاتٝ    ١ٔ فیتأثٞا پیٍیفی ٌٛؼ قیفا بف اوان ٘تایح ٘ىبت وفایت وفٔایٝ با٘ه

 3بااَ  اوت ٚ ایٗ ؼـ ضاِی اوت وٝ ایٗ ٘ىبت ؼـ ٔد٠ٕٛٝ ٌبىٝ با٘ىی وٕتاف اق ضاؽ ت١یایٗ ٌاؽٜ     

آٖ بف غّك پَٛ ؼـ ٌبىٝ با٘ىی، بایىاتی   فیتأثؼٞؽ خٟت ١ٔٙاؼاـ ٌؽٖ بٛؼٜ اوت. ایٗ ٟٔٓ ٍ٘اٖ ٔی

 ٘ٝاـت بیٍتفی ِٛـت پؿیفؼ.

                                                             
 باٌؽ وٝ اق بطث پمًٚٞ ضأف غاـج اوت. ؼٚ٘ففٝاِبتٝ ٕٔىٗ اوت خٟت ٠ّیت اق ٘فظ اـق بٝ تٛـْ ٚ یا ایٙىٝ . 1
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 منابع

 ٝیوفٔا تیوفا فاتییاثف تغ ىٝی(. ٔما1400) ٗیضى ،اٖیتٛوّوأفاٖ ٚ  ،یٔطٕؽ، ٘ؽـ ،یافّٕ اـبا 

فّاّٙأٝ التّااؼ   (. DSGE ىافؼ ی)ـٚ 3ٚ  2ؼـ بىتف ٔمفـات باَ  فاٖیا یبف التّاؼ ٚ ٘ٝاْ با٘ى

 ٔماِٝ آٔاؼٜ ا٘تٍاـ. ،یٔمؽاـ

ٚ  ی٠ٛأُ باا٘ى  بّٙؽٔؽتٚ  ٔؽت وٛتاٜ فیتأث ی(. بفـو1396) ٝیقاؼٜ، ٟٔؽ یـٔا لّ ٚ ؽیٔد ،ییآلا

؛ 3ٌإاـٜ   ؛یالتّااؼ  ماات یتطم؛ یؼِٚتا  یٞا با٘هٔإثف بف ضدٓ ٔٙاِبات ١ٔٛق ؼـ  یالتّاؼ

 َ526-499. 

ٖ  آَٚ  ایا ـؤ، ٠ٕفاٖ آَ بٛؼخاٝ ؼِٚات باف ضدآ      یوىاف  فیتاأث  ی(. بفـوا 1393) ی٠ّا  ؽی، وا ٠ٕافا

 .1-22؛ 15ٌٕاـٜ  ؛یتٛو١ٝ التّاؼ ماتیفّّٙأٝ تطم؛ یپِٛ ٝیاق وا٘اَ پا ؛یٍٙی٘مؽ

اوباف   ی٠ّا  ،یؽا٘یٔ ی٘اٞف ٚ ٘اخ ٔطٕؽ ،یٌاؼٟٔف یاضٕؽ ،یٔطٕؽ٠ّ ،یفلاض ،یٟٔؽ ،یٙیأ ضاج

تابٟ ٚاوًٙ با٘اه   ىفؼی: ـٚفاٖیؼـ التّاؼ ا یٍٙیبٛؼخٝ بف ٘مؽ یواغتاـ وىف فی(. تأث1396)

 .17؛ ٌٕاـٜ یالتّاؼ یٌؿاـ اوتیو یپمٍٚٞ ی٠ّٕ ٝیٍ٘ف ؛یٔفوك

ٝ ی: ٔماٝیوفٔا تیٚ وفا یبا٘ى یؼٞ ٚاْ(. 1393) ٝیٔفٔ ،یاـیقٞفا ٚ اوفٙؽ غٌٛٙٛؼ،  یٞاا  با٘اه  ىا

 .211-235، َ 20ٌٕاـٜ  ،یٚ با٘ى یپِٛ یٞا پمًٚٞفّّٙأٝ ، فاٖیؼـ ا یٚ غِّٛ یؼِٚت

ؼـخاٝ   فیتاأث (. 1397) یتا یٌ ،یٚ ٌااوف  ٗیزفاغّاٛ، أا   یٟٔفآـا، ٔطىٗ، ٔطىاٙ  ٕٛـ،یت ،یـضٕا٘

ٓ یـلابت ؼـ و ٔ  یاٝ یٚ اِكأاات وافٔا   یباا٘ى  ىات . فاٖیا ا یٞاا  با٘اه  یفیپاؿ  ىاه یـ كاٖیا باف 

 .44-25، 12ٌٕاـٜ  ،یالتّاؼ ماتیتطم

ً . فاٖیا ا یباَ ؼـ ٘ٝاْ با٘ى تٝیا٘ٙباق اَِٛ وٕ كاٖی(. 1392ٔ) ؽیٍٟٔ ٌاٞسفا، ِٛ  یٞاا  پامٚٞ -یپا
 .129-109، 18ٌٕاـٜ  ،یبا٘ى

 تیبا تٕفوك بف ٘ىبت وفا یٍٙیبف ٘مؽ ٔإثف٠ٛأُ  یابی(. اـق1401) ؽضٕی قاؼٜ، ٔىّٓ ٚ قٔاٖ ١ٌّٝ،

ً ٚ اثفات ٘أتماـٖ آٖ،  یٌبىٝ با٘ى ٝیوفٔا  ،یالتّااؼ  ٞاای ¬اوات وی ٚ ٞاا ¬فّّٙأٝ پامٚٞ

 .115-148، 102، ٌٕاـٜ 30ؼٚـٜ 

 ی: ٌٛاٞؽٝیوفٔا تیٚ ٘ىبت وفا ىهیـ ٗیـابٙٝ ب ی(. بفـو1395ٔطٕؽ ) ،یٔطٕؽ ٚ وٍّ ،ی٘اِب

 .544-513، 30ٌٕاـٜ  ،یبا٘ى-یپِٛ یٞا پمًٚٞ. یفا٘یا یٞا با٘هاق 
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 ـیٔٙاِباات غ  فی(. تاأث 1391، ٔطٕؽ ٚ ؼِٚاٛ، لاوآ )  ٌىٗ بت ٗ،یضى ،یفتط ٚ ٘ىابت   NPL یفخاا

ٝ  اٖیا پا با٘ه، یٞا ییؼاـا  یبف ضدٓ ٚ تفو ٝیوفٔا تیوفا اـٌاؽ، ؼاٍ٘اىؽٜ    یواـٌٙاوا  ٘أا

 .ییؼاٍٍ٘اٜ ٠لأٝ ٘با٘با تیفیٔؽ

ٝ ی٘ ،یففاٞا٘  ـ با باف   یٍٙیٚ ٘ماؽ  ٝیوااغتاـ وافٔا   ٝ،یوافٔا  تیا وفا فیتاأث (. 1399) ؽیا ٔد ،یٚ ِابٛ

ٝ یپؿ ٞای¬با٘ه ی٠ّٕىفؼ ٔاِ ٜ  ففتا  ـ  ٝیٍ٘اف ؼـ باٛـن اٚـاق بٟااؼاـ،    ٌاؽ  یالتّااؼ ٚ با٘ىاؽا
 .247-262، 31، ٌٕاـٜ 9ؼٚـٜ  ،یاولأ
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