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 چکیده
 یرهٔاز ذخ یشترب یانِتحققِ ز رغمعلی ی،دهیلاتتسه فرایند کشور در هایبانکاز  یبرخ
نتقال مذکور و ا یانِز ییمانع از شناسا ی،جاریرغ یلاتِ، با استفاده از امهال تسهشدهبینییشپ

 تِ فشائاو ا یرونیب یاتِواقع ینشکاف ب یقِامر موجب تعم ینکه ا شوندمیخود  یهٔبه سرما یانآن ز
در قالبِ  هابانکتفاوتِ عملکردِ  یینتب یقتحق ینا مسئلهٔاست.  دهش هابانک یمال هایصورت

ر دیلات تسه شدهٔیینتعیشپاز هاینرخاثر  ییِشناسا یزبر قانون و ن یو مدلِ مبتن یمدلِ جار
: شوندمی یسهمقا یکدیگربا  یبپژوهش سه مدل رق ینمنظور، در ا ینست. به اهابانک یِسودده

 کهطوریبه ،شودمی سازیشبیه هابانک یِعملکردِ جار یتِ( که در آن وضعCUمدل ) -۱
 یشسار فرد یانز ینامهال، محدود بوده و اثرِ ا واسطهٔبه یلاتاز تسه یناش هایزیان ییِشناسا
منطبق با مقررات است که در صورت  یتِوضع یا( BMمدل ) -2 ؛ماندمیبانک پنهان  یهٔسرما

را  خود یهٔو سرماکنند  ییخود را بلافاصله شناسا هایزیان هابانک همهٔ رفتمیاجرا، انتظار 
شده با یینتعیشپنرخ سودِ از یگزینیجا یعنی(، AT) یشنهادیپ یتوضع -۳ ؛کاهش دهند

وارده به  هایتکانه یِواکنش آن یلِ( است. تحلیمشارکت ی)مشابه الگو یافتهنرخ سودِ تحقق
کردن لحاظ دهدمینشان  یادشده هایمدلتحت  و DSGE یارچوب الگوهاقتصاد در چ
 یبرا یافتهو اعمال نرخ سودِ تحققشود می هاتکانهاثر  یدِ موجب تشد هابانک یِضوابطِ قانون

 را در مواجهه با هابانک نشدهٔبینیپیش یانِشده، زیینتعیشپنرخ سودِ از یجاهب یلات،تسه
 کاهش خواهد داد. یمنف هایتکانه
کل و مختصِ  هایتکانه یلات،تسه شدهٔیینتعیشپ، سودِ اززادروننرخ نکول های کلیدی: واژه
 .بنگاه
 JEL :E32 ،G21 ،O47بندی طبقه

                                                                                                                                  
 amir.shokri@ut.ac.ir؛ دانشگاه تهرانپردیس البرز، اقتصاد،  یدکتر یدانشجو *
 abrishami@ut.ac.ir.اقتصاد دانشگاه تهران؛  استاد دانشکدهٔ †
 مسئول( یسندهٔ)نو mmehrara@ut.ac.irاقتصاد دانشگاه تهران؛  استاد دانشکدهٔ ‡

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

40
.6

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                             1 / 52

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.40.6.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1297-fa.html


 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۴۸

 مقدمه ۱
در  - شودمیکه توسط جریان نقدی پشتیبانی ن -شناسایی درآمد موهومی پیدایش پدیدهٔ

نامبارک را  عوامل متعددی است؛ اما آنچه بستر اصلی این پدیدهٔ یدهٔنظام بانکی کشور زای
و قدرت  هابانکعناصرِ تغییر مبنای حسابداری نقدی به تعهدی در  زمانهمتلفیقِ  دکرفراهم 

حسابداری  اساس بر یکبان هٔکمبنای حسابداری در شب ،۱۳۸2تا سال  بود. هابانکخلق پول 
درآمدهای ناشی از عقود مقرراتِ مربوط به شناسایی  ۱۳۸2اما از ابتدای سال  ،نقدی بود

ر مبنای ب .دش 2و ابلاغ ۱تدوین هابانکهای اسلامی بر مبنای روش تعهدی در حساب
آمد بلکه تحقق یا تحصیل در ،ملاک شناسایی درآمد نیستوجه  تعهدی، وصولِ حسابداریِ
تسهیلات و  اعطایمحض ه بهکداد میها آن ان را بهکماین ااین بستر مناسب  .اهمیت دارد

و  نندکسود شناسایی بلافاصله برای این تسهیلات، بازگشت آن، وجود احتمال بدون حتی 
خود را زنده  کیفیتبی داراییِ مانند تمدید و امهال قراردادها، مختلف هایروشسپس با 

سود   خودشدهٔسوختو حتی  لاوصول ای بر مطالباتِدوره صورتبه بعضاً نشان دهند و
را قادر  هابانکنیز  خلق پول قدرتِ .فزایندبی تصاعدی بر حجم آن صورتبهو  نندشناسایی ک

و از طریق بازیِ پانزی، دیونِ  نندرا پر ک سودهای موهومی نقدیِ لازم برای جریانِ خلأتا  ردک
گیری مجدد یا استقراض از قوق صاحبان سهام را از محل سپردهو ح هاسپردهناشی از سود 

درآمد واقعی،  بدون حصولِ ندقادر هابانکبرخی  ،خلاصه طوربهبانک مرکزی بپردازند. 
 تنهانهو  نندمالیِ آراسته مخفی ک هایرتصوناشی از اعطای تسهیلات را در پشت  هایزیان

دهِ خود سود نیز شناسایی و تقسیم خود را کاهش ندهند، بلکه برای عملیاتِ زیان سرمایهٔ
تسهیلات  این سوءِ جریان، در نسبت بسیار بالای سود به اصل ماندهٔ هایجلوهکه یکی از  کنند
 بایستمی هابانک ،۳بانکیِ کشور نمایان است. این در حالی است که مطابق قانون شبکهٔ

، گذشته یدسررس) هندرا تغییر د هاداراییزمان تعویق اقساط، سرفصلِ این متناسب با مدت
 ۱۰۰تا درصد  ۱۰گیری اختصاصی ( و برای هر یک نسبت به ذخیرهالوصولمشکوکمعوق، 

ند. تقید به حذفِ تدریجی کن 4شده را از دفاتر خود حذفتو تسهیلات سوخدرصد اقدام 
کشور که عملکردی مغایر با  هایبانک، برای برخی هاداراییمطالبات غیرجاری از فهرست 

 کنوناهمکه  شودمیمنجر  ایسرمایهاولاً به کاهشِ زیرا  ،بسیار دردناک است اندداشتهقانون 

                                                                                                                                  
 شورای پول و اعتبار ۳/۱2/۱۳۸۱مورخ  جلسهٔاز نهصد و نود و سومین صورت 2بند  ۱
  27/۴/۱۳۸۴مورخ  772 شمارهٔ بخشنامهٔو  ۱۰/۳/۱۳۸2مورخ  ۴۰۳ شمارهٔ خشنامهٔب 2
 شورای پول و اعتبار 2۸/۱۱/۸۵مورخ  ۱۰77ها مصوب جلسهٔ ییدارای بندطبقهدستورالعمل  ۳
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سوء عملکرد مدیریت حاکم  دهندهٔنشان دوم، ؛بردمیناکافی رنج  از نسبت کفایت سرمایهٔ
و حال حذف  است روی اصلِ دارایی قبلاً سود محاسبه )و حتی توزیع( شدهسوم، است و 

 ،بنابراین .فراوان خواهد بود غیرمالیمالی و  آثارآن بانک واجد  اصل و سود دارایی از ترازنامهٔ
و آن راهی نیست جز اصرار  گزینندمیرا بر ترساده حلراهمتخلف عمدتاً  هایبانکآن دسته از 

سمت مطالبات ل تسهیلات بهبر حفظ تسهیلات غیرجاری و عدم تحرک سرفص
 این پدیدهٔ دچاربانکی کشور که  حال حاضر در آن بخش از شبکهٔبنابراین در .الوصولمشکوک
ناصحیحی( که اسناد  مشاهده )و البتهو تصویر مواجه هستیم؛ تصویر قابلِبا د است،مذموم 

مشاهده که مبین غیرقابلِو تصویری ذهنی و  دهندمیمالی ارائه  هایصورتحسابداری و 
و یا انجام  سازیشبیهبوده و ترسیم آن مستلزم  هابدهیو  هاداراییواقعیات ناترازی در صورت 

، که یکی از اهدافِ این بانکی کشور است شبکهٔ در ۱AQR هادارایی یفیتک یابیارز فرایند
 .ستبالاوضعیت  سازیشبیهپژوهش 

 
 شدهینتدو برخورد نظام بانکی کشور با نکول تسهیلات و زیان حاصله در عمل و شیوهٔ نحوهٔ .۱شکل 

 در قانون

                                                                                                                                  
1 asset quality review 
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سناریوهای رقیب، فرض ما بر این است که منظور از رعایت قوانین و مقررات،  سازیمدلدر 
 مثلاً - رعایت سایر ضوابط مقرراتی ازآنجاکهقوانین مربوط به شناسایی سود و زیان است و 

متفاوتی در  واجد آثار -و سایر مقررات موضوعه  ،اعمال اعتبار سنجی، بهداشت اعتباری
مذکور به مدل اجتناب شده است. دومین فرض  هایمؤلفهردن کماست، از وارد هایتحلیل

به این معنا که  ؛دهی بانک استسه مدل رقیب، ثبات رفتار تسهیلاتاین پژوهش در طراحی 
بودن یا نبودن سود مذکور شدهتعیینپیشزازمان تعیین نرخ سود تسهیلات و  کنیممیفرض 

 در صورت توسیع دامنهٔ استذکر  شایان. گذاردنمی تأثیرر رفتار تخصیص منابع بانک د
اثر تغییر برقوانین، به ضوابط اعتبارسنجی و بهداشت اعتباری و نیز تغییر رفتار بانک 

 خواهد بود. سؤالتعیین نرخ سود، مبانی که بحث بر آن مستقر است زیر  بندیزمان
گونه است که برای کشور به این هایبانکمدل رایج عملکرد  ،اساس و با مفروضات فوقبراین

 درصد ۵٫۱ ۱ضوابط اساس برفرض شده و  زابرون صورتبه ، نرخ نکولتسهیلات اعطایی
نرخ نکول  عنوانبه؛ یعنی شودمیعمومی در نظر گرفته  تحت عنوان ذخیرهٔتسهیلات، 

 رد و عمدتاً گیرنده نداارتباطی با عملکرد بنگاه تسهیلات. این رقم گرددمیمحسوب  فرضیشپ
. وقتی بانک در معرض زیانِ بیشتر )زیان دشومیخ نکول واقعی از این عدد متجاوز نر

ت در مقاطع بیش در بازپرداخت تسهیلا تأخیردر صورت  مثلاً  ،گیردمی( قرار نشدهبینیپیش
، متناسب هابدهیبا تغییر سرفصل  بایستمیبانک  ،2ماهه، مطابق مقررات۱۸و  ،از دو، شش

گیری (، نسبت به ذخیرهالوصولمشکوک، معوق، گذشته یدسررساقساط ) زمان تعویقبا مدت
مطالبات مذکور را  درصد ماندهٔ ۱۰۰تا  درصد ۱۰ند و معادل کمجدد )اختصاصی( اقدام 

صحیح رعایت  صورتبهفوق  ند. چنانچه ضابطهٔکگیری و نهایتاً از دفاتر خود حذف ذخیره
مرور از دفاتر به هابانکجاری ی غیرهادارایی، سایر پارامترها( تغییرعدمشود )به فرض 

کسر و  هابانک شدن طرف راست ترازنامه، زیان حاصله از سرمایهٔترکوچکحذف و با  هابانک
و تحت قید ترازنامه، بانک عملاً با  نتیجه در. شودمی ترکوچکده  بانکِ زیانترازنامهٔ اندازهٔ

 هایبنگاهرات این انقباضِ اعتباری در رفتار که اث شودمیمحدودیت اعتباردهی مواجه 
که تشریح  طورهمان. اما دوشمیتعادل عمومی اقتصاد کلان منعکس در تولیدکننده و نهایتاً 

و با  کنندمیاز تغییرِ سرفصلِ مطالبات اجتناب  گفتهیشپ هایروشبه  هابانکبرخی از  ،شد
دارایی  عنوانبهشده را اصلِ تسهیلاتِ سوخت تنهانهجاری، امهال و تجدید تسهیلات غیر

و  ایدوره صورتبهده، عملاً برای این قراردادهای زیان ، بلکهدهندمیکیفیت و زنده نشان با
                                                                                                                                  

شورای پول و  2۸/۱۱/۱۳۸۵مورخ  ۱۰77نحوهٔ محاسبهٔ ذخیرهٔ مطالبات مصوب جلسهٔ  دستورالعمل ۱مادهٔ  ۱
 اعتبار

 فوق دستورالعمل 2مواد  2
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رات فرسایش یثأت! در چنین وضعیتی، نندکمیدیرکرد محاسبه  مکرر سود دفتری و جریمهٔ
بر  هابانک وضعیت واقعیِ ترازنامهٔ ثیراتتأمخفی مانده و  هابانکسرمایه و انقباض اعتباری 

کردن که آیا مدل آیدمیپیش  پرسشاین  ،تعادل عمومی اقتصاد نامعلوم خواهد بود. حال
و  هابانکگرفتن شرایط واقعیِ یج که بدون درنظرعنصرِ بانک در الگوهای تعادل عمومی را

 هابانکمالی  هایصورتبانکداری و به اتکای وضعیتِ دفتری و   مفاهیم نظریصرفاً بر پایهٔ
ی اقتصاد و تبیین وارده به بخش واقع هایتکانهانتشار  و نحوهٔ آثار، در تشریح شوندمیطراحی 

موفق خواهند بود؟ این پژوهش با  هابانکمالیِ  هایصورتشده در پشتِ واقعیاتِ پنهان
(، وضعیت منطبق CUمذکور ) هایبانکی عملکرد طراحی سه مدل رقیب که وضعیت جار

و  آثار دنبال مقایسهٔبه ،کندمی( را طراحی ATو وضعیت پیشنهادی ) ،(BMبر مقررات )
 بخش اساس دربراین وارده به اقتصاد در قالب این سه وضعیت است. هایتکانهپراکنش  نحوهٔ
شرایط اقتصاد ایران  ،۳ بخش در سپس و پرداخته پژوهش پیشینهٔ و مرورِ ادبیات به ،مقاله 2

شامل روابط  تحقیق به طراحی الگوی ۴. بخش دشومیتبیین  نظام بانکی وکارکسب در حوزهٔ
ارائه خواهد  ۵و نتایج تخمین پارامترها و حل مدل در بخش  است و معادلات تخصیص یافته

ر به تشریح نتایج توابع واکنش آنی ارائه شده و بخش آخ تحلیل وتجزیه  ،۶شد. در بخش 
 پژوهش اختصاص خواهد یافت.

 پژوهش مرور ادبیات و پیشینهٔ ۲

 مرور ادبیات ۲.۱
در الگوی تعادل عمومی  هابانکناشی از وام  هایزیانتمرکز این پژوهش بر  اینکهبا توجه به 
 و اقتصاد در هاتکانه انتقال مکانیزم دررا  هابانک سازیمدل بخش سیرِ تکاملیِ این است، در
. یمکنمیبررسی  نظری لحاظ مبانی از هاتکانه در پراکنش کانال اعتبار را تأثیرگذاری چگونگی
 . برآیدمیحساب به هاتکانهکانال در مکانیزم انتقال  ترینشدهشناختهاولین و  دهیوامکانال 
 منابع به دسترسی انقباضی، پولی سیاست یک اعمال اثربر ،دهیوام کانال چهارچوب اساس

عبارت به(. ۵۹۹۱، ۱میشکین) یابدمی افزایش سرمایه تأمین هزینهٔ و شودمی بانکی دشوارتر
 توانمی را دهیوام کانال از انقباضی پولی اجرای سیاست صورت در انتقال مکانیزم ،دیگر
و تولید تشریح کرد. بعدها  گذاریسرمایه، کاهش هاوام، کاهش هاسپردهکاهش  صورتبه

 تأکید انتقال مکانیزم در خالص ثروت نقش بر، دهیوامدر تلاش برای بسط و تکمیل کانال 
                                                                                                                                  
1 Mishkin 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۵2

 اعطا که ییهاوام برای کمتری وثایق دهندهوام که معناست این به کمتر خالصِ ثروتِ. شد
 این برای ۱ناسازگار هایانتخاب از ناشی هایزیان مقدار بنابراین در اختیار دارد، است کرده
 انتخاب مسئلهٔ احتمال بروز افزایش سبب ثروت خالصِ مقدار در کاهش. است بیشتر هابانک

جامعه  در گذاریسرمایه مخارج کاهش و دهیوام کاهش به منجر طریق این از و شده ناسازگار
 مخاطرات مسئلهٔ افزایش سبب هابنگاه خالص ثروت کمتر مقدار ،شد. همچنین خواهد
 برای کمتری اموال هابنگاه مالکین که معناست این به ثروت کاهش زیرا ،شودمینیز  2اخلاقی
. خواهند داشت پرریسک هایپروژه انتخاب برای بالاتری هایانگیزه روازایندارند،  ترهین
 ،بنابراین .یابدمی افزایش وصول کند را شدهپرداخت وام نتواند دهندهوامآنکه  احتمال ،پس

 مخارج در کاهش و دهیوام در کاهش به منجر هابنگاهخالصِ  ثروتِ مقدار در کاهش
 مکانیزم در هابانک سیرِ تطورِ نقشِ در ادامهٔ .(۱۹۹۵ میشکین،) شد خواهد گذاریسرمایه
 مالی استحکام و دهیوام قراردادِ میان ارتباط مطرح شد که بر ، کانال ترازنامههاتکانه انتقال
 تأمینصَرفِ ریسک  که است این بر فرض ،دیدگاه این در. کندمی تأکید گیرندهوام هایبنگاه
 کهازآنجایی ،دیگرعبارت به. ارتباط است در گیرندهوام خالص ثروت با معکوس صورتبه ۳مالی

 نوسانات، دارد، لذا در هنگام بروز مالی اثر تأمین ریسک صرفِ رد گیرندگانوام مالی وضعیت
قرار  الشعاعتحتوی  گذاریسرمایه مخارج مقدار شودمی سبب گیرندهقرض ترازنامهٔ تغییراتِ

 عنوانبه دیگر بخشی انتقال، مکانیزم در تشریح بعد هاسال .(۱۹۹ ،4استرکن و لنسینک) یردگ
 در شد.مطرح  (۶۰۰2) 6بانک است( توسط بووین )که جزئی از ترازنامهٔ 5بانک سرمایهٔ کانال
 اعطایی وام مقدار در مهمی نقش مالی واسطهٔ مؤسسات و هابانک هٔترازنام شرایط کانال، این

گرفتن نرخ نکول از براثر پیشی مثلاً، هابانکبروز زیان در فعالیت . داشت خواهد در اقتصاد
 .دشومی نشدهبینیپیشنکول( منجر به زیانِ  نشدهٔبینیپیشریسک )آن  شدهٔبینییشپمقدار 
 بروز و هابانک سرمایهٔ بروز فرسایشِ سبب دتوانمی بانکی در عملیات شدهحادثزیانِ  این

کاهشِ  به جاری منجر در دورهٔ بانک سرمایهٔ فرسایش. دشو جاری دورهٔ در مالی تنگناهای
رعایت و  ترازنامه در توازن ایجاد منظوربه - بعد بانکی در دورهٔ اعتبارات عرضهٔ بیشتر در

                                                                                                                                  
1 adverse selection 
2 moral hazard 
3 finance premium 
4 Lensink & Sterken 
5 Bank Capital Channel 
6 Bovin 
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 DSGE 2۵۳ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

 اعتبار کسب به قادر گیرندگانقرض ؛ فلذاگرددمی - استانداردها و الزامات کفایت سرمایه
نکول و  تأثیرشدن ترپررنگو  2۰۰۸پس از بحران مالی سال . بود خواهند از بانک کمتری
، هابانکبرای  ایسرمایهاقتصادی و نیز تدوین الزامات جدید  هایبخشر سایر د هابانکزیانِ 

آنجلونی گرفت )مورد توجه قرار بال  هٔیتکم ایسرمایهناشی از وام و الزامات  هایزیانموضوع 
های ناشی از ریسک کل و ریسک مختص (. همچنین، مسئلهٔ تفکیک زیان2۰۱۳، ۱و فیا

ها از موضوعاتی زایی نرخ نکول در الگوهای تعادل عمومی، و رفتار سوددهی بانکبنگاه، درون
سازی عنصر (. مدل2۰۱7 ،2تازگی به آن پرداخته شده است )هیرستو و هولسویگاست که به

اختصار به آن اشاره شد، همواره با تر بههای خاصی که پیشدلیل ویژگیبانک در کشور ما به
ای که صرفاً در مطالعات معدودی در رسد ایدهنظر میرو بوده است. بههای جدی روبهپرسش
زای لگوهای تعادل عمومی لحاظ شده است طراحی نرخ نکول درونسازی بانک در امدل

زای بین نرخ نکولِ واقعیِ تسهیلات )نه نرخِ فرضی تسهیلات است. مکانیزمی که تعامل درون
ها را وفقِ ای بانکیافته، ترازنامه، و الزامات سرمایهزا(، سود انتظاری، سود تحققو برون

 سازی و مقایسه کند.ها( مدلهای جاری )هستموازین قانونی )بایدها( و رویه

 تحقیق پیشینهٔ ۲.۲
 ازآنجاکه. کشدمیپیشین را به تصویر  هایپژوهشمختصر نتایجی از  طوربهجدول ذیل 
د که مشخصاً کرداخلی معدودی برخورد  هایپژوهشخود صرفاً به  هایبررسینگارنده در 
ه را مورد بررسی قرار داده باشد، لذا ضمن اشاره ب هابانک نشدهبینیپیش هایزیانموضوعِ 

 هایقالبتحقیق معطوف به تحقیقاتی است که با محوریتِ بانک در  مطالعات مذکور، پیشینهٔ
 الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی به انجام رسیده است. جملهازمختلف 

 

 ۱جدول 
 مرور اجمالی برخی از مطالعات پیشین

                                                                                                                                  
1 Angeloni & Faia 
2 Hristova & Hulsewiga 
3 Pesaran & Xu 

 نتایج تحقیق محور و سال محقق نوع 

 و پسران خارجی ۱
 2۰۱۳ ۳اکسو

 تکانهٔ بین ارتباط بررسی برای هدف این تحقیق ارائهٔ چهارچوبی نظری
 همچنین ثباتی در بخش بانکی، ونکول در بازپرداخت وام، و بی اعتباری،
های یافته. بود امریکا کشور تجاری ادوار اعتباری درهای تکانه اثر بررسی
 اهرمی نسبت با افزایش هابنگاه در نکول وام احتمال دهدمی نشان مقاله این
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۵۴

                                                                                                                                  
1 Benes, Kumhof, & Laxton  

 افزایش با زمانهم. یابدمی افزایش در اقتصاد نااطمینانی سطح و بنگاه
کاهش  سرمایه و تولید، مصرف، متغیرهای ها،بنگاه اهرمی در نسبت
 .یابدمی

 و بنز خارجی 2
 2۰۱۴ ۱همکاران

 بانکی و ریسک اعتباری در کشور اعتبارات آثار عرضهٔ این تحقیق به بررسی
 رونق اقتصادی باعث اعتبارات عرضهٔگیرد پردازد و نتیجه میامریکا می

های ناشی است با ایجاد زیان ممکن حال ریسک اعتباریدرعین اما شود،می
 .دشو مالی بحران موجب و مواجه کند مخاطره با را هابانک از وام، ترازنامهٔ

 و هیرستو خارجی ۳
 2۰۱7 هولسویگ

های اتحادیهٔ اروپا با نشدهٔ بانکبینیهای پیشبه بررسی زیان پژوهشاین 
ها پردازد. آنهای مختص بنگاه و کل میزا و تفکیک ریسکنرخ نکول درون

 گیرند با الگوی فوق، الزامات کفایت سرمایه موجب تشدید رکود ونتیجه می
 شود.بانک میبروز رفتار موافق سیکلی در سوددهی 

 و مهرگان داخلی ۴
 ۱۳۹2 دلیری

سازی نظری آن( در انتقال ها )با مدلمحور این تحقیق بررسی نقش بانک
دهد ها نشان میهای وارده به اقتصاد بوده است. نتیجهٔ کلی بررسی آنتکانه
 ایجاد دلیلبه تکانهٔ پولی عنوان واسطهٔ مالی، بروزدلیل وجود بانک بهبه

 سبب اسمی بیشترین بازدهی آوردن دستبه و نقدینگی کردنخرج رد تمایل
 به قادر مالی گرواسطه بخش روازاین و شدهاقتصاد متغیرهای اصلی  افزایش
 با بازارهایی سمتبه موجود نقدینگی و نبوده جدید نقدینگی آوریجمع

 .کندمی حرکت بالاتر بازدهی

 و درگاهی داخلی ۵
 ۱۳۹۵ هادیان

 هایتکانه آثار ارزیابی در بانکی نظام ترازنامهٔ پژوهش به بررسی نقشاین 
های اقتصادی حقیقی اقتصاد با نرخ نکول منبعث از مؤلفه بخش به وارده

طورکلی پردازد. محققان بهمانند تولید و پیشینهٔ مطالبات غیرجاری می
 دلیلهب کلان، اقتصاد سازیمدل در بانکی بخش درنظرگرفتن انددریافته
 حقیقی، بخش در آن آثار بازخور و هابانک ترازنامهٔ به هاتکانه تأثیرات انتقال

 برای اقتصادی کلان متغیرهای نوسانات تحلیل برای بیشتری اطلاعات
 .کندمی فراهم گذارسیاست

 ۱۳۹۵ احمدیان داخلی ۶

تسهیلات و زا( در بازپرداخت این تحقیق به بررسی اثر نکول )با نرخ برون
ر آثا بررسی از پردازد. نتایج حاصلنحوهٔ تسری آن به بخش واقعی اقتصاد می

معوق و  میزان نکول و مطالبات افزایش با داد نشان بررسی موردهای تکانه
 ایشتورم افز کاهش و تولید و گذاری،سرمایه دهی عملیاتِ بانکی،نهایتاً زیان

 یابد.می

حسینی شاه داخلی 7
 ۱۳۹۵ بهرامیو 

ایران  تجاری ادوار گیریشکل در هابانک نقش این تحقیق به بررسی
پرداخت. نتایج نشان داد رفتار متغیرهای بانکی )موافق یا مخالف 

در  پولی و وریبهره هایاثر تکانه سازیشبیه با توجه به بودن(،سیکلی
 .است ایران ادوار تجاری با جهتهم نظام بانکی، متغیرهای
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 DSGE 2۵۵ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

 

ها آن بررسی که برخی ازداخلی مورد هایپژوهش، در بیشتر شودمیکه ملاحظه  گونههمان
 زابرونقطعی، نرخ نکول  درآمدخود و با الگوی  نظریارائه شد، عنصر بانک منطبق با کارکرد 

شده است و در  سازیمدلشرایطی که نظام بانکی در عمل با آن مواجه است  باو متفاوت 
 هابانکعملیاتیِ  هایهزینه عموماًنرخ نکول لحاظ شده است.  ییزادرونمطالعات معدودی 

)درآمد ناشی از تخصیص ها آن عملیاتیِ درآمدهایتجهیز منابع( معلوم و قطعی و  )هزینهٔ
برخی مطالعات  جزاست. بهو انتظاری  غیرقطعی، عملاً هاریسکوجود انواع  دلیلبهمنابع( 
و  زادرونبانک با نرخ نکول  سازیمدل، یادشدهرجی خا هایپژوهشدر دو مورد از  ،داخل

 ازجمله -مدل  سازیبومیدرآمد انتظاری انجام شده است که پژوهش حاضر در این بخش، با 
از روش  - و بخش نفت ،مالی دولت کشور، سلطهٔ هایبانک وکارکسبگرفتن مدل درنظر

 مذکور استفاده کرده است.

 نظام بانکی وکارکسب تبیین شرایط اقتصاد ایران در حوزهٔ ۳
به تبیین شرایط اقتصاد ایران از حیث قوانین شناسایی سود و زیان بانکی،  ،در این بخش

. شودمیجاری پرداخته غیرمطالبات  هایسرفصلو ترکیب  ،جاریغیروضعیت مطالبات 
جاری غیرسهیلات اعطایی و مطالبات کل ت ماندهٔ ،شودمی ملاحظه 2که در شکل  گونههمان
 روندی صعودی داشته و در طول زمان شکاف ۱۳۹۶تا  ۱۳۸۶ بانکی کشور در طول دورهٔ شبکهٔ
 تعمیق یافته است.ها آن

اسکندری و  داخلی ۸
 ۱۳۹7 همکاران

مالی بوده و نتایج نشان داده است این  اصطکاک محورِ این پژوهش وجود
 ترییطولان و تربزرگ ثیراتتأ تقاضا سمت هایشود تکانهمی سبب پدیده

 داشته ایسرمایه کالای قیمت و گذاریسرمایه ویژهبه کلان در متغیرهای
 باشند.
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۵۶

 
-۱۳۸۶ نرخ رشد اقتصادی و تورم در دورهٔ -مطالبات غیرجاری-روند اعطای تسهیلات .۲شکل 
 (ج.ا.ا.)منبع: بانک مرکزی  ۱۳۹۶

تا درصد  ۱۰مذکور نوساناتی بین  طی دورهٔ جاری به کل تسهیلاتغیرنسبت تسهیلات 
 الوصولمشکوک، مطالبات دهدمینشان  ۳که شکل  گونههمان. همچنین داشتهدرصد  2۳

شده  مهم اینکه آمار یادبانکی داشته است. نکتهٔ جاری شبکهٔغیربیشترین سهم را از مطالبات 
و احتمالاً مبنای  اندکردهو گزارش داده انجام  هابانکخود که است  بندیطبقهبرگرفته از 

 نخواهد بود. هابانکی تسهیلاتی هادارایی یفیتک یابیارزبسیار دقیقی برای 

- ۱۰

۰

۱۰

۲۰

۳۰

۴۰

۰
۲۰۰۰
۴۰۰۰
۶۰۰۰
۸۰۰۰

۱۰۰۰۰
۱۲۰۰۰
۱۴۰۰۰

۱۳۸۴ ۱۳۸۶ ۱۳۸۸ ۱۳۹۰ ۱۳۹۲ ۱۳۹۴ ۱۳۹۶ ۱۳۹۸

مانده کل تسهیلات اعطایی مانده مطالبات غیر جاری رشد اقتصادی تورم

/هزار میلیارد ریال
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 DSGE 2۵7 یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

 
)منبع: بانک مرکزی  ۱۳۹۶بانکی کشور در اسفند  جاری شبکهٔغیرمطالبات  ترکیب ماندهٔ .۳شکل 
 (ج.ا.ا.

در نظام بانکی از ضوابطِ شناساییِ سود و زیان و  هابانکانحراف برخی  ۳.۱
 آن هایریشه

از مبنای نقدی به تعهدی، امکان  هابانکتغییر مبنای حسابداری در  گفت توانمی ،اختصاربه
 تأخیر و جریمهٔ ،، تکالیف قانونی متعدد برای امهالهابانکامهال اختیاری تسهیلات توسط 

در نظام  هابانکی است که زمینه را برای انحراف عملکرد برخی یهامؤلفه از عمدهٔ دیون تأدیهٔ
اشاره ها آن برخی از بانکی از ضوابط شناسایی سود و زیان فراهم کرد که مختصراً به پیشینهٔ

 .شودمی
 هابانکگیری توسط برخی هال داوطلبانه و امتناع از ذخیرهام ۳.۱.۱

شورای  ۱۰77و  ۱۰7۴ مصوب جلسات شمارهٔ ،هابانکی هادارایی بندیطبقهدستورالعمل 
مورخ  2۸2۳ که طی بخشنامهٔ ،2۸/۱۱/۱۳۸۵و  ۹/۱۰/۱۳۸۵پول و اعتبار مورخ 

 بانکی کشور ابلاغ شد، تسهیلات را در چهار سرفصل بانک مرکزی به شبکهٔ ۵/۱2/۱۳۸۵
این از  2بند  اساس بر. ندکمی بندیطبقه الوصولمشکوکو  ،، معوقگذشته یدسررسجاری، 

ماه از تعویق اقساط، از سرفصل جاری به  دوپس از  بایستمی، تسهیلات دستورالعمل
 ،ماه از تعویق اقساط ۱۸و  ۶انتقال یابد و در صورت گذشت بیش از  گذشته یدسررسسرفصل 

63%

19%

18%

0%

لمشکوک الوصو
معوق
تهسررسید گذش

819.038
246.63
232.34

مبلغ
(هزار میلیارد ریال)

سرفصل
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۵۸

 نحوهٔ دستورالعمل 2و  ۱د. مواد منتقل گرد الوصولمشکوکمعوق و  یهاسرفصلترتیب به به
 2۸/۱۱/۱۳۸۵مورخ  ۱۰77 شمارهٔ بانکی نیز که در جلسهٔ مطالبات شبکهٔ ذخیرهٔ محاسبهٔ

عمومی به میزان  برای مطالبات جاری ذخیرهٔ داردمیمقرر  ،شورای پول و اعتبار تصویب شد
اختصاصی در صورت انتقال به سرفصل  درصد تسهیلات اعطایی منظور شده و ذخیرهٔ ۱٫۵

 ۱۰۰تا درصد  ۵۰ الوصولمشکوکو  ،درصد 2۰درصد، معوق  ۱۰سررسید گذشته به میزان 
 ی شبکهٔهاداراییدرصد اخذ شود. اجرای این مکانیزم متضمن شفافیت در افشای کیفیتِ 

یکی از آفات  ،بود. اما هابانکمالی  هایصورتبانکی و حذف تدریجی مطالباتِ لاوصول از 
ین معنا که در صورتِ امهال تسهیلات، تغییر امهالِ تسهیلات بود؛ به ا شیوع پدیدهٔ این رویه
گیری و لذا ذخیره افتدنمیاتفاق  الوصولمشکوکمطالبات معوق و  سمتبهسرفصل 

زیانِ این  نکردنمعنای لحاظ. این بهشودمیمذکور نیز انجام ن اختصاصی متناسب با طبقهٔ
 ،مکان وصول ندارند. لذادادن بسیاری از تسهیلاتی است که عملًا اتسهیلات و سودده جلوه

مستمر سود دفتری  طوربهزیانِ بانک شناسایی شوند،  عنوانبه بایستمیاین تسهیلات که 
ی هاداراییاز  غیرواقعیجریان نقدی تولید کرده و تصویری  یا اصطلاحاً سودِ بدونِ پشتوانهٔ

قانونی امهال در مقررات متعدد با هدف  . زمینهٔدهدمیو حتی موهومیِ بانک ارائه  کیفیتبی
 شده است: رخی از آن ضوابط به شرح ذیل احصامُعسِر ایجاد شد که ب تولیدکنندگانکمک به 

 ٔ۱۳۸۵بانکی مصوب سال  ی شبکهٔهادارایی بندیطبقه دستورالعمل ۳ ماده 
 ۱۸/۱۱/۱۳۹2مورخ  وزیرانهیئت ۱۶۹۰۶۱ت۴۹۹۰۹ شمارهٔ نامهٔتصویب 
 ٔوصول  نامهٔآیینبانک مرکزی مبنی بر اصلاح  22/۱2/۱۳۹2مورخ  ۳77۵۴۰ بخشنامه

مطالبات که در بند ب تقسیط مجدد بدهی و در بند پ امهال بدهی در مورد مطالبات 
 .ندکمیجاری را میسر غیر
 
 

 تکالیف قانونی امهال ۳.۱.۲
از امکانِ امهالِ تسهیلاتِ غیرجاری، تکالیف قانونی  هابانکبرخی  ایغیرحرفه در کنار استفادهٔ

را ملزم به امهال تسهیلات  هابانکنگاشته شد و  تولیدکنندگانمتعدد که با هدف حمایت از 
، بر وسعت این معضل افزوده است. این الزامات نیز نقش بسزایی در تشدید کندمیجاری غیر

 هایسالسنواتی  یف مصرح در قوانین بودجهٔتکالها آن این سوء جریان داشتند که برخی از
آمده  ۱۳۹۴مصوب سال  پذیررقابتو قانون رفع موانع تولید  ۱۳۹7 ،۱۳۹2 ،۱۳۹۱ ،۱۳۹۰

تکلیفی، در  شدهٔعدم تعهد به تسهیلات امهال دهدمیبانک مرکزی نشان  هایاست. گزارش
سال  قانون بودجهٔ ۱۶ و ،۱۳۹۱سال  قانون بودجهٔ 2۹، ۱۳۹۰ سال قانون بودجهٔ 2۸بندهای 
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 DSGE 2۵۹ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

ی تعهدات مربوط به تسهیلات عدم ایفا شودمی بینیپیشبسیار بالا بوده است.  ۱۳۹2
 نیز بسیار بالا باشد. هابانکتکلیفی و صلاحدیدی غیر شدهٔامهال

 تأخیر جریمهٔ ۳.۱.۳
باعث شده است تسهیلات  از تسهیلاتِ غیرجاری تأخیر امکان اخذ وجه التزام یا همان جریمهٔ

به این وسیله بعضاً علاوه  زیرااز تسهیلات جاری باشد!  ترجذاب هابانکجاری برای برخی غیر
شده محاسبه کرده و سود مضاعف سهیلاتِ سوختنیز بر ترا  تأخیر بر سود موهومی، جریمهٔ

 ست:شده ا ترتیب تطور احصا. مبانی قانونی این امر ذیلاً بهکنندمیشناسایی 
 ٔ؛ربا بدون یبانک اتیعمل قانون یاصلاح «۱۵» مادهٔ به یالحاق «۱» تبصره 
 ٔ؛انقلاب و یعموم هایدادگاه یدادرس نییآ «۵۱۵» مادهٔ «2» تبصره 
 ؛۱۱/۱2/۱۳۶۱مورخ  77۴2 نگهبان به شمارهٔ یشورا محترم یفقها اظهارنظر 
 قانون  ۱۳۸کمیسیون اصل  ۳/۸/۱۳۸۸ مورخ ۴۱۴۹۸ت ۱۵۳۹۵۶ شمارهٔ نامهٔتصویب

 ؛اساسی
 قانون  ۱۳۸کمیسیون اصل  ۱۴/۱/۹۰مورخ  ۴۶۱۱۵ت۳۸7۴ شمارهٔ نامهٔتصویب

 ؛اساسی
 ٔ؛بانک مرکزی ۳۱/۱/۱۳۹۰مورخ  ۱۹77۳ بخشنامه 
 و  ۱2/۳/۱۳۹۸ مورخ یمرکز بانک یفقه یشورا جلسهٔصورت نیدوازدهم و نیازدهمی

2۹/۴/۱۳۹۸. 
( تسهیلات تأدیه تأخیر اخذ وجه التزام )جریمهٔ مؤیدموارد فوق تنها بخشی از مبانی قانونی 

 تأخیر دریافت وجه التزام تسهیلات )جریمهٔ»دارد میخود تصریح  بودند که در آخرین نسخهٔ
قانون عملیات بانکی بدون ربا مصوب  ۱۵ موجب قانون الحاق دو تبصره به مادهٔ( بهتأدیه
 «مجاز است. ،شده باشد بینیپیشبا مشتری  قرارداددر  کهصورتیدر ۱۳7۶

از مبانی قانونی شناسایی سود و  هابرخی بانکتبیین نتایج انحراف عملکرد  ۳.۲
 زیان
بانکی کشور که گرفتار این  حال حاضر در آن بخش از شبکهٔ، درکه ملاحظه شد طورهمان
مالی آن  هایصورتآنچه اسناد حسابداری و  ،اول :یمابا دو تصویر مواجه مذموم است پدیدهٔ
جا گذاشته است. در در عمل به هابانکآنچه عملکرد واقعی آن  ؛ و دوم،دهندمیارائه  هابانک

ناشی  هایزیانها آن و بسیاری از کنندمیجاری عمل  مذکور به شیوهٔ هایبانکتصویر اول، 
. در تصویر کنندمیبانک منتقل ن به سرمایهٔ هگفتیشپ هایروشدهی خود را به تاز تسهیلا

از امکان  سوءاستفادهدقیق و بدون  طوربهجاری غیربرخورد با تسهیلات  ضابطهٔ امادوم، 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۶۰

حذف و با  هابانکمرور از دفاتر به هابانکجاری غیری هاداراییو  شودمیامهال رعایت 
. برای شودمیکسر  هابانک شدن طرف راست ترازنامه، زیان حاصله از سرمایهٔترکوچک
 CU. مدل اول پژوهش شودمیاین دو تصویر، در این پژوهش دو مدل طراحی  مقایسهٔ

منضبط نظام بانکی طراحی شده غیر)منطبق بر تصویر اول( است که سازگار با حقایق بخش 
گیری عمومی( محدود و کانال د بر ذخیره)مازا نشدهبینیپیشاست و در آن شناساییِ زیانِ 

مسدود است.  هابانکر فرسایش سرمایه مطابق با عملکرد بسیاری از این زیان د تأثیرگذاری
محض اعطای تسهیلات سود از پیش تعیین شده است و بانک به سود تسهیلات ،در این مدل

وانین مطابق ق هابانک)منطبق بر تصویر دوم(  BM ،. در مدل دومکندمیقطعی محاسبه 
گیری عمومی( )مازاد بر ذخیره نشدهبینیپیش هایزیان ،. در این مدلکنندمیموجود عمل 

کفایت سرمایه  هایمحدودیت. شوندمنجر میبانک  بلافاصله شناسایی و به فرسایش سرمایهٔ
بانک در هنگام اعطای  ،گرچه سودِ تسهیلات از پیش تعیین شده استاو  شودمیرعایت 

د انتظاری )و نه قطعی( محاسبه کرده و پس از تحقق سود قطعی آن را تعدیل تسهیلات، سو
 .(۴)شکل کندمی

 
 بانکی در وضعیت جاری و قانونی شبکهٔ وکارکسبفلوچارت مدل  .۴شکل 
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 DSGE 2۶۱ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

فوق در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی نشان خواهد داد  هایمدل مقایسهٔ
با هم  هاییتفاوتوارده، در قالب دو مدل فوق چه  هایتکانهبخش واقعی اقتصاد به  واکنش

 AT خواهد داشت. علاوه بر دو مدل فوق، پژوهش حاضر مدلِ سومی را نیز به نام مدل
دهی تسهیلات شودمیفرض  ،. در این مدلکندمیمدل پیشنهادی طراحی و معرفی  عنوانبه

سود را  اختیار تعیین حاشیهٔ هابانکبلکه  ،شودمیشده انجام نتعیینبا سود ازپیش هابانک
کل وارده به اقتصاد  هایتکانهدارند و نرخ سود تسهیلات در انتهای دوره و پس از تحقق 

این  هایویژگی. هدف از بررسی مدل سوم این است که دریابیم آیا (۵)شکل شودمیتعیین 
 شودمی هابانکمنجر به بهبود وضعیت سوددهی  ،شدهتعیینفقدان سود ازپیش ازجملهمدل، 

 .یرخ یا

 
 بانکی در وضعیت پیشنهادی شبکهٔ وکارکسبفلوچارت مدل  .۵شکل 

 نرخ نکول تسهیلات در طراحی مدل زاییدرونکارکردهای  ۳.۲.۱
پژوهش به آن  به پیروی از برخی تحقیقات مشابه که در بخش پیشینهٔرقیب  هایمدلطراحی 
که برخی مطالعات  ،نرخ نکول زاییدرون. شودانجام می زادرونخ نکول نر وسیلهٔبه ،اشاره شد

 .شودمیواجد مزایایی است که ذیلاً به آن اشاره  ،اندشدهداخلی و خارجی بر آن مبنا انجام 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۶2

 قطعی  صورتبهبانک صرفاً  سودِ امکان محاسبهٔ ،باشد زابروننرخ نکول  کهدرصورتی
سود انتظاری  کردن نرخ نکول امکان محاسبهٔزادروندر صورت  کهلیدرحا ،وجود دارد

 .خواهد داشت وجود - افتدمیمشابه آنچه در واقع اتفاق  -
  شرایط کلی دلیلبهمساعدت به تولیدکنندگان مُعسِر، که  منظوربهاساسِ مقررات امهال 

تدوین  ،نیستندشان مختل شده و قادر به بازپرداخت تسهیلات قبلی وکارکسباقتصاد 
 مذکور طراحی شده هایمؤلفهکه بر مبنای  زادرونانتظار داریم نرخ نکول  ،شد. لذا
 ، تصویر بهتری از حجم نکول مطالبات ارائه دهد.است

 دستیابی به نرخِ نکولِ واقعی و متقن  هایمحدودیت کردن نرخ نکولزادرون ،همچنین
 .دهدمیرا کاهش 

 تحقیق الگوی طراحی ۴
پایه  مقالهٔ عنوانبه( 2۰۱7هولسویگ ) و هیرستو این پژوهش، از مطالعهٔ سازیلمددر 

استفاده شده و با استفاده از سایر منابع که در هر بخش تشریح شده است، تغییرات و 
 جدیدِ کینزی تصادفی پویای عمومی تعادل الگوی لازم صورت گرفته است. هایسازیبومی
 درنظرگرفتن ( با۳۰۰2) ۱آیرلند از پیروی اقتصاد ایران، به برای تحقیق این در شدهارائه

 ۳دیب و کریستنسن ( و۹۹۹۱) 2همکاران و همانند برنانکه و شده طراحی اصطکاک مالی
 مالی اصطکاک بازار و ،سرمایه تعدیل هزینهٔ قیمت، دستمزد، هایچسبندگی آن ( در2۰۰۸)

مخارج دولت،  تکانهٔ ایران، اقتصاد در دولت و نقش نفت مسلط حضور دلیلبه دارد. وجود
که در هر بخش به منابع آن اشاره شده است. الگو  شده مدل نیز وارد و نفت ،مالی سلطهٔ

 ،نهایی کالایِ تولیدکنندهٔ ،خانوار که شاملِ  شودمیگرفته در نظر  ایبستهاقتصاد  صورتبه
و دولت  ،کارگری اتحادیهٔ ،هابانک ،ایسرمایه کالایِ تولیدکنندهٔ واسط، کالایِ تولیدکنندهٔ

کالاهای متعددی را تولید  ،سرمایه و نیروی کار وسیلهٔبه کالای واسط تولیدکننده. است
 ؛و پرداخت شود تأمیندر گردش باید در ابتدا  سرمایهٔ که هزینهٔ فرض بر این است. کندمی

 تولیدکنندهٔ ،بنابراین .(2۰۰2، 4محقق نشده است )بارث و رامیدرآمدی هنوز یعنی زمانی که 
 بندیزمان کند. دریافت وام ایشدهیینتعازپیش نرخ با هابانکمجبور است از  طکالای واس
مربوط  سود تسهیلاتو  ،دستمزد ،سرمایه اسمی اجارهٔ هاینرخاست که  ایگونهبه رویدادها

                                                                                                                                  
1 Ireland 
2 Bernanke, Gertler, & Gilchrist 
3 Christensen & Dib 
4 Barth & Ramey 
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. ندشومی جاری تعیین دورهٔ هایتکانه قبل و پیش از مشاهدهٔ در انتهای دورهٔ ،جاری به دورهٔ
 از طریقو نیروی کار نیز  شودمیرقابتی اجاره  ایسرمایهسرمایه از تولیدکنندگان کالای 

 یهایبنگاه. شودمی تأمین ،دارند فعالیت رقابتی بازار در که کار نیروی کنندهٔعرضه هایشرکت
 هافروشخردهخود را به  محصولاتتسهیلات هستند،  قادر به بازپرداخت که در پایان دوره

که ی هایبنگاه کهدرحالی ؛ندکنمی تسویهرا  اصل تسهیلات و سود متعلقهو  فروشندمی
 نکبا کنیممیفرض  ،اینبر. علاوهکنندمی، نکول دهدمییشان را نهابدهیدرآمدشان کفاف 

دو  فرم درجهٔست که ورهروب ۱کفایت سرمایه است ی که ناشی از الزامات نسبتهایهزینهبا 
(. عمده تفاوتِ سه مدل این پژوهش مربوط به طراحی الگوی 2۰۱۰ دارد )جرالی و همکاران،

 .شودمیبانک است که در صورت وجود تفاوت در هر رابطه، به آن اشاره 

 خانوارها ۴.۱
 .اندشده مشخص i یسانداز خانوارها وجود دارد که با  ایگستردهطیف فرض بر این است که 

 و... ،نکارگرا بانکدارها، کارآفرینان، بر مشتمل که کندمی نمایندگی را ایخانواده ،هر خانوار
را  ایسرمایهیا  ،طواس نهایی، کالای تولیدکنندهٔ هایبنگاه که نداکسانی کارآفرینان هستند.
ع انوا نهادهای مالی را مدیریت و کارگران از طریق عرضهٔنیز بانکدارها  .کنندمیمدیریت 

یک خانوار نماینده در طول عمر مطلوبیت انتظاری  .نندکمیمختلف نیروی کار کسب درآمد 
 :شودمی زیر نشان داده رابطهٔ وسیلهٔبه

(۱) 𝐸۰ ∑ 𝛽𝑡[𝑍𝑡
𝑐 (𝐶𝑡(𝑖)−𝐻𝑡)۱−𝜎𝑐

۱−𝜎𝑐
+ 𝑍𝑡

𝑀 𝑚𝑏(𝑖)𝑡
۱−𝜎𝑚

۱−𝜎𝑚
−

𝜉𝑁𝑁𝑡
۱+𝜂

(𝑖)

۱+𝜂
]∞

𝑡=۰   

و  متغیرهابوده و سایر  بر کالاهای مختلف که مشتملاست سبد مصرفی  𝐶𝑡(𝑖)که در آن 
 :استپارامترها به شرح ذیل 

 𝐻𝑡 عادات مصرفی، 𝛽  تنزیلعامل، 𝜎  نسبی گریزیریسکضریب، 𝑍𝑡
𝑐 ٔترجیحات تکانه، 

𝑚𝑏𝑡 ٔتراز پولی در دست مردم مانده، 𝑍𝑡
𝑀 ٔتقاضای پول تکانه، 𝑁𝑡 ٔساعات کار در دوره 𝑡 + ۱ 

کشش نهایی عدم مطلوبیت  𝜂 ،شودمشخص می t قرارداد نیروی کار در انتهای دورهٔکه در 
 مثبتی با مصرف کل در دورهٔ . فرض بر این است که عادات رابطهٔاندپارامتر مقیاس 𝜉𝑁 و ،کار

𝑡 − 𝐻𝑡دارند و  ۱ = ℎ𝐶𝑡−۱ و ℎ ∈ را  مطلوبیت انتظاری خود i خانوار ،. همچنین(۰,۱)
  :کندزیر حداکثر می قید بودجهٔ تحت

                                                                                                                                  
شورای پول و اعتبار  ۱2۳۳سرمایه مصوب جلسهٔ  كفایت و نظارتی سرمایهٔ محاسبهٔ دستورالعمل 2۴و  ۶مواد  ۱

 بانک مرکزی ۱7/۴/۱۳۹۶ مورخ ۱۱۱۵۹7و بخشنامهٔ  2۳/۳/۱۳۹۶مورخ 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۶۴

(2) 𝑃𝑡𝐶𝑡(𝑖) + 𝐷𝑡(𝑖) + 𝑀𝐵𝑡(𝑖) = 𝑊𝑡−۱(𝑖)𝑁𝑡−۱(𝑖) + 𝑀𝐵𝑡−۱(𝑖) 
+𝑅𝑡−۱

𝐷 𝐷𝑡−۱(𝑖) + 𝑃𝑡Π𝑡
𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠(𝑖) + 𝑃𝑡Υ𝑡(𝑖) − 𝑃𝑡𝑈𝑡(𝑖) − 𝑃𝑡𝑇𝑡(𝑖) 

𝑅𝑡، شودمینگهداری  هابانکیی که در هاسپرده 𝐷𝑡، کنندهمصرفشاخص قیمت  𝑃𝑡که 
𝐷 

𝑤𝑡(𝑖)  دستمزد واقعی،  𝑊𝑡(𝑖)  دستمزد اسمی، هاسپردهخالص نانرخ سود  =
𝑊𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
 ،

Π𝑡 =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−۱
Π𝑡 ،تورم ناخالص 

𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠(𝑖)  با این فرض که هابنگاه وسیلهٔسهام توزیعی بهسود ،
 هابانکلازم برخوردارند و یکی از منابع درآمدی سهامداران  از نسبت کفایت سرمایهٔ هابانک

 Ut(i)بوده،  هابانک وسیلهٔتوزیعی به ۱سود خالص یکجایΥt(i) ست،هابانکسود توزیعی 
اول  شرایط مرتبهٔ ،لذا است. مالیات Tt(i)و  هاتحادی به شدهپرداخت انتقالی مبلغ یکجای

  زیر خواهد بود: صورتبه𝑚𝑏𝑡(𝑖)،𝐶𝑡(𝑖) و 𝐷𝑡(𝑖) برحسب

(۳) 𝜆𝑡(𝑖) = 𝑍𝑡
𝑐(𝐶𝑡(𝑖) − 𝐻𝑡)−𝜎𝑐

(۴)𝜆𝑡(𝑖) = 𝑍𝑡
𝑀(𝑚𝑏𝑡)−𝜎 

(۵) 𝜆𝑡(𝑖) = 𝛽𝐸𝑡 [𝜆𝑡+۱(𝑖)
𝑅𝑡

𝐷

Π𝑡+۱
] 

 𝑖خانوارها مشابه است، اندیس  ضریب لاگرانژ قید بودجه بوده و چون رفتار همهٔ λt(i) که
 .استحذف قابلِ

 تعیین دستمزد اسمی ۴.۲
در  .است استفاده شده کار هایاتحادیه از در این بخش دستمزد، در چسبندگی تعبیهٔ برای

 و کندمیانواع گوناگونی از نیروی کار را جمع  کارگری اتحادیهٔکه  شودمیفرض  ،این مدل
. دهدمیقرار نیروی کار  کنندگانعرضه در اختیار شاناسمیرا پس از تعیین دستمزد ها آن

 :به شرح زیر است کار نیروی عرضهٔ هایشرکتیروی کار ن تقاضای

(۶) 𝑁𝑡(𝑖) = (
𝑊𝑡(𝑖)

𝑊𝑡
)−𝜙𝑡  𝑁𝑡 

کشش جانشینی تصادفی  𝜙و ، دستمزد اسمی کل 𝑊𝑡، یروی کار کلن 𝑁𝑡 ،فوق در معادلهٔ
 نیروی کار و بنگاه تولیدکنندهٔ کنندهٔعرضه هایشرکت .استبین انواع مختلف نیروی کار 

کنند که میزان ساعات کاری لازم برای می منعقد قراردادی هم با t در پایان دورهٔ کالای واسط
𝑡 در دورهٔ واسط کالایتولید  + این است که  فرض بر ،. در ضمنشودمیدر آن مشخص  ۱

                                                                                                                                  
1 lump-sum 
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 DSGE 2۶۵ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

با  را شکه مطلوبیت کندمی محاسبه و تعییناسمی را برای اعضای خود  آن دستمزداتحادیه 
تعدیل دستمزد  هزینهٔ .ندکحداکثر  تعدیل دستمزد توجه به قید تقاضای نیروی کار و هزینهٔ

 مسئلهٔ ،لذا. شودمی داده پوشش شودمی دریافت یکجا صورتبه اعضا ازتوسط مبلغی که 
 پارامتر 𝜗 آن در که بود خواهد زیر صورتبه iزمانی برای نیروی کار نوع درون سازیماکسیمم
 :است دستمزد هزینهٔ تعدیل

(7) 𝑀𝑎𝑥
𝑁𝑡(𝑖)𝑊𝑡(𝑖)  𝐸۰ ∑ 𝛽𝑡{𝜆𝑡[

𝑊𝑡−۱(𝑖)

𝑃𝑡−۱
∞
𝑡=۰

𝑃𝑡−۱
𝑃𝑡

𝑁𝑡−۱(𝑖) 

−
𝜗

2 (
𝑊𝑡(𝑖)

𝑊𝑡−۱(𝑖)
− ۱)

2

 
𝑊𝑡

𝑃𝑡
] − 𝜉𝑁

𝑁𝑡
۱+𝜂

(𝑖)

۱ + 𝜂
} 

(۸) 𝑠. 𝑡.                           𝑁𝑡(𝑖) = (
𝑊𝑡(𝑖)

𝑊𝑡
)−𝜙𝑡  𝑁𝑡 

 رابطهٔ باتورم اسمی دستمزد سازی ماکسیمم ،مسئله این اول مرتبهٔ پس از حل شرایط
 :شودمیزیر نشان داده 

(۹) 𝜗(Π𝑡
𝑊 − ۱)Π𝑡

𝑊 = 𝜗𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡
(Π𝑡+۱

𝑊 − ۱)
Π𝑡+۱

𝑊 2

Π𝑡+۱
] 

+𝐸𝑡[(۱− 𝜙𝑡)𝛽
𝜆𝑡+۱
𝜆𝑡

𝑁𝑡

Π𝑡+۱
+

𝜙𝑡𝜉𝑁𝑁𝑡
۱+𝜂

𝜆𝑡𝑤𝑡
] 

Π𝑡که در آن 
𝑊= 𝑊𝑡

𝑊𝑡+۱
بیان تورم واقعی به شرح ذیل و لذا  استتورم دستمزد اسمی ناخالص  

  :شودمی

(۱۰) 𝑤𝑡 =
𝑤𝑡−۱Π𝑡

𝑊

Π𝑡
 

کانال جدیدی برای  ،شوندمیقبل تعیین  دورهٔ در دستمزدهااین فرض که  هٔیجنت در ،لذا
دیگر چسبندگی  انواعتعدیل دستمزد و  که حتی در غیاب هزینهٔ کندمیانتقال سیاست پولی باز 

 .موضوعیت داردهمچنان اسمی 

 ایسرمایهکالای  تولیدکنندهٔ ۴.۳
 گذاریسرمایه انباشت وظیفهٔ الگو، هایفرایند بیشتر شفافیت و هاگیریتصمیم تفکیک برای

 ایسرمایهکالای  تولیدکنندهٔ عنوان تحت هابنگاه از ایدسته به اقتصاد در سرمایه و تشکیل
در  و کنندمیفعالیت رقابتی در فضای  ایسرمایهکالاهای  تولیدکنندگان .است سپرده شده
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 ،بهااجارهدریافت  باو  دهندمیاجاره  کالاهای واسط تولیدکنندگانسرمایه را به  t پایان دورهٔ
جریان سود اسمی انتظاری  .دنکنرا خریداری می بعدشان دورهٔ ایسرمایه کالاهای

 :است زیر صورتبهای کالای سرمایه تولیدکنندگان

(۱۱) 𝐸۰ ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=۰

𝜆𝑡+۱
𝜆۰

𝑃۰
𝑃𝑡+۱

[𝑅𝑡−۱
𝐾 𝐾𝑡−۱ − 𝑃𝑡𝐼𝑡 −

𝜅

2 (
𝑍𝑡

𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡−۱
− ۱)

2
𝑃𝑡𝐼𝑡] 

 پارامتر هزینهٔ 𝜅 ،گذاریسرمایه 𝐼 ،سرمایه نرخ اسمی اجارهٔ 𝑅 ،انباشت سرمایه 𝐾که در آن 
𝑍𝑡 و ،تعدیل سرمایه

𝑖 ٔانباشت  ،لذا .(۱۰۰2 ،و همکاران ۱کریستیانو) استکارایی سرمایه  تکانه
 :شودمیبیان  زیر صورتبهسرمایه 

(۱2) 𝐾𝑡 = 𝐼𝑡 + (۱ − 𝛿)𝐾𝑡−۱ 

و  𝐾جریان سود انتظاری نسبت به  سازی. ماکسیممتنرخ استهلاک سرمایه اس 𝛿 در آنکه 
𝐼 ٔکه در آن  دهدمیرا اول ذیل  با توجه به قید انباشت سرمایه شرایط مرتبه𝑧𝑡 ٔنرخ اجاره 

𝑧𝑡 ،عبارتیبه یعنی است؛واقعی  سرمایهٔ =
𝑅𝑡

𝑘

𝑃𝑡
ضریب لاگرانژ مربوط به قانون حرکت  𝛾و  

 :سرمایه است

(۱۳) 𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡

𝑧𝑡

Π𝑡+۱
] = 𝛾𝑡 − 𝛽𝐸𝑡 [

𝜆𝑡+۱
𝜆𝑡

𝛾𝑡+۱] (۱ − δ) 

(۱۴) 𝛾𝑡 = ۱ + 𝜅 (
𝑍𝑡

𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡−۱
− 𝛿)

𝑍𝑡
𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡−۱
+

𝜅

2 (
𝑍𝑡

𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡−۱
− ۱)

2
 

−β𝐸𝑡[
𝜆𝑡+۱
𝜆𝑡

𝜅(
𝑍𝑡

𝑖𝐼𝑡+۱
𝐼𝑡

− ۱)𝑍𝑡+۱
𝑖 (

𝐼𝑡+۱
𝐼𝑡

)2] 

 

 کالای نهایی تولیدکنندهٔ ۴.۴
. کندمیرا ایفا  یدشدهتولکالای نهایی در واقع نقش جمعگرِ کالاهای اصلی  تولیدکنندهٔ
ی تولید کالای نهایی فنّاورو  کندمیکالای نهایی تحت شرایط رقابت کامل فعالیت  تولیدکنندهٔ
 :است زیرکل به شرح 

                                                                                                                                  
1 Christiano 

 
(۱۰) 
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(۱۵) 𝑌𝑡 = [∫ (Ѡ𝑡

۱
𝜉𝑡(𝑗)𝑌𝑡

𝜉𝑡−۱
𝜉𝑡 (𝑗))

۱
۰ 𝑑𝑗]

𝜉𝑡
𝜉𝑡−۱ 

𝑗اندیس  وسیلهٔکه بهاست  کالای واسط 𝑌𝑡(𝑗)بوده و  محصول نهایی 𝑌𝑡که در آن  ∈ (۰,۱) 
 𝜉𝑡و  𝑗 واسطکه مربوط به کالای  باشدمیسهمی از تولید کل  Ѡ(𝑗) ه است.مشخص شد

 تولیدکنندهٔسازی ماکسیمم . مسئلهٔاست شش جانشینی تصادفی بین کالاهای مختلفک
که به شرح ذیل  گرددمی طی واسهاکالا یک ازتقاضا برای هر کالای نهایی منتج به معادلهٔ

 شده است:تصریح 

(۱۶) 𝑌𝑡(𝑗) = Ѡ𝑡(𝑗) (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜉𝑡

𝑌𝑡 

 .است jواسط  کالای قیمت 𝑃𝑡(𝑗)و  نهایی کالای قیمت 𝑃𝑡 ،در این معادله

(۱7) 𝑃𝑡 = [∫ (Ѡ𝑡(𝑗)𝑃𝑡
۱−𝜉𝑡 (𝑗))𝑑𝑗

۱
۰ ]

۱
۱−𝜉𝑡 

 کالای واسط تولیدکنندهٔ ۴.۵
ویژگی چسبندگیِ  القای، کالای واسط یا کارآفرین تولیدکنندهٔکردن دلایل وارد ترینمهمیکی از 

jاندیس  وسیلهٔکه به واسط کالایِ تولیدکنندهٔقیمت به مدل است.  ∈ ه مشخص شد (۰,۱)
 کالای واسط تولیدکنندهٔ. کندمی متعددی را در فضای رقابت انحصاری تولید کالاهای ،است

j دسترسی دارد زیری فنّاور به: 

(۱۸) 𝑌𝑡+۱(𝑗) = 𝑍𝑡+۱
𝑎 𝜔𝑡+۱(𝑗)𝐾𝑡

𝛼(𝑗)𝑁𝑡
۱−𝛼(𝑗) = 𝜔𝑡+۱(𝑗)�̃�𝑡+۱(𝑗) 

𝑍𝑡 که در آن
𝑎 ٔو  ۱کل وریبهره تکانه𝜔𝑡 ٔکالای  تولیدکنندهٔاست.  2مختص بنگاه وریبهره تکانه

 تأمین t در گردش را در پایان دورهٔ سرمایهٔ هایهزینهاستقراض از بانک  وسیلهٔبه طواس
زیر مالی به شرح  تأمین قید صورتدر این ،مبلغ اسمی وام دریافتی باشد 𝐿𝑡(𝑗) اگر .کندمی

 :خواهد بود

                                                                                                                                  
1 aggregate shocks 
2 idiosyncratic shocks 
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(۱۹) 𝐿𝑡
𝑅 (𝑗) = 𝑧𝑡𝐾𝑡(𝑗) + 𝑤𝑡𝑁𝑡(𝑗) 

𝐿𝑡 که در آن
𝑅 .تکانهٔکه  شودمیفرض  ،در این پژوهش مبلغ حقیقی وام درخواستی است 

,𝜔)با سریالی ناهمبسته و دارای توزیع یکنواخت  طوربه 𝜔𝑡(𝑗)بنگاه مختص  وریبهره 𝜔) 
 .(2۰۱۴، ۱برتسیوتیس و فاجفار  ،ر واگن) استبالا و پایین  هایکرانه

 نهایی واقعی انتظاری هزینهٔ ۴.۵.۱
t دورهٔ برای تولید واقعی هایهزینهکردن دنبال حداقلبه jکالای واسط  تولیدکنندهٔ +  از ۱

 و است t دورهٔ انتهای در کار نیروی خدمات و سرمایه کارگیریبهمیزان  بهینهٔ انتخاب طریق
 سازیحداقل مسئلهٔ. دهدمی انجام تولید آمده است تابع از که یفنّاور قید به توجه با را کار این

 :است زیرکالای واسط به شرح  تولیدکنندهٔ

(2۰) 𝑚𝑖𝑛
𝐾𝑡(𝑗), 𝑁𝑡(𝑗)       𝐸𝑠+۱,𝜔|𝑡

[𝛽
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡
 

(
𝑧𝑡𝑅𝑡

𝐿𝐾𝑡(𝑗)

Π𝑡+۱
+

𝑤𝑡𝑅𝑡
𝐿𝑁𝑡(𝑗)

Π𝑡+۱

− 𝑚𝑐𝑡+۱(𝑗) (𝑍𝑡+۱
𝑎 𝜔𝑡+۱(𝑗)𝐾𝑡

𝛼(𝑗)𝑁𝑡
۱−𝛼(𝑗) − 𝑌𝑡+۱(𝑗)))] 

𝐸𝑠+۱,𝜔|𝑡که در آن 
 بیانگر عملگر انتظارات .ضریب لاگرانژ است 𝑚𝑐𝑡(𝑗)انتظارات و عملگر  

 دورهٔ در بنگاه مختص و کل وریبهره هایتکانهمورد  در t دورهٔ پایان در که است انتظاراتی
 ،بنابراین است. یکسان هابنگاه همهٔ درها آن توزیع کنیممیکه فرض  دارد، وجود بعد
,𝑆𝑡+۱مشترک ) توزیع اساس برارات انتظ 𝜔𝑡+۱)  ازآنجاکه علاوهبه. شوندمیساخته 𝜔𝑡(𝑗) 
تولید  سازی هزینهٔحداقل ،توزیع آن مستقل از زمان است. لذا ،است i.d.dض فر اساس بر

 : دهدمیدست به زیربه شرح را و نیروی کار  ،تقاضای سرمایه ،انتظاری

                                                                                                                                  
1 Ag´enor, Bratsiotis, & Pfajfar 
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(2۱) 𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡

𝑧𝑡𝑅𝑡
𝐿

Π𝑡+۱
] = 𝛼(

𝑁𝑡(𝑗)

𝐾𝑡(𝑗)
)۱−𝛼𝛽𝐸𝑡[

𝜆𝑡+۱
𝜆𝑡

𝑍𝑡+۱
𝑎 𝐸𝜔[𝑚𝑐𝑡+۱(𝑗)𝜔𝑡+۱(𝑗)]]  

(22) 𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡

𝑤𝑡𝑅𝑡
𝐿

Π𝑡+۱
] 

= (۱ − 𝛼) (
𝑁𝑡(𝑗)

𝐾𝑡(𝑗)
)

−𝛼

𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡
𝑍𝑡+۱

𝑎 𝐸𝜔[𝑚𝑐𝑡+۱(𝑗)𝜔𝑡+۱(𝑗)]] 

متقارن در بخش است. با فرض معادلات  𝜔𝑡+۱(𝑗) توزیع مورد در بیانگر انتظارات 𝐸𝜔که 
در مورد قیمت و تقاضای عوامل  گیریتصمیماز لحاظ  هابنگاه، کالای واسط تولیدکنندهٔ

 ارزش انتظارات ،زمانی در هر دورهٔ نتیجه در .کنندمیتولید، مشابه هم عمل 
𝐸𝜔[𝑚𝑐𝑡(𝑗)𝜔𝑡(𝑗)] داریم هابنگاه همهٔ برای لذا است؛ مشابه هابنگاه در تمام, �̃�𝑡(𝑗) = Ỹt .

 خواهیم داشت: ،لذا

(2۳) �̃�𝑡 = 𝑍𝑡
𝑎𝐾𝑡

𝛼𝑁𝑡
۱−𝛼 

 تعیین قیمت ۴.۵.۲
که جریان سود  کندمیدر هر دوره قیمتی را برای کالای خود تعیین  j کالای واسط تولیدکنندهٔ

مختص بنگاه حداکثر سازد.  وریبهره هایتکانهاز ظهور  پیشانتظاری او را  شدهٔتنزیل واقعی
 ،۱برگمت)رو. مشابه است jسازی مقید به قید تقاضای انتظاری برای کالای حداکثراین 

 دارد. فرم درجه دو ،تعدیل هزینهٔاین بر دارد و در ایهزینهتغییر قیمت  کنیممیفرض  (۱۹۸۴
 ود:خواهد ب استخراجحداکثرسازی ذیل قابلِ مسئلهٔ حل نرخ تورم از ،بنابراین

(2۴) 𝑚𝑎𝑥
{𝑃𝑡(𝑗)}𝑡=۰

∞          𝐸۰ ∑ 𝛽𝑡 𝜆𝑡+۱
𝜆۰

{𝐸𝜔[
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡

∞
𝑡=۰ Ѡ𝑡(𝑗) (

𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜉𝑡

𝑌𝑡] 

−
𝑧𝑡−۱𝑅𝑡−۱

𝐿 𝐾𝑡−۱(𝑗)

Π𝑡
−

𝑤𝑡−۱𝑅𝑡−۱
𝐿 𝑁𝑡−۱(𝑗)

Π𝑡
−

𝜃

2 (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡−۱(𝑗)
− ۱)

2

𝑌𝑡  

+𝐸𝜔[𝑚𝑐𝑡(𝑗)(𝜔𝑡(𝑗)�̃�𝑡(𝑗) − Ѡ𝑡(𝑗) (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜉𝑡

𝑌𝑡)]} 

 

 :شودمیبیان  زیرمتقارن به شرح  یک معادلهٔنرخ تورم در  ،لذا

(2۵) 𝜃Π𝑡(Π𝑡 − ۱) = 𝜃𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+۱

𝜆𝑡
Π𝑡+۱(Π𝑡+۱ − ۱)

𝑌𝑡+۱
𝑌𝑡

] + (۱ − 𝜉𝑡)𝐸𝜔[𝜔(𝑗)] 

                                                                                                                                  
1 Rotemberg 
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+𝜉𝑡𝐸𝜔[𝑚𝑐𝑡(𝑗)𝜔(𝑗)] 
 

 است.تعدیل قیمت  پارامتر هزینهٔ 𝜃آن  در که
 نکول) آستانهٔ( ۱سرسربه نقطهٔ ۴.۵.۳

چنانچه درآمدهای برای تدوینِ مقرراتِ امهال تسهیلات در کشور،  شدهینمعمشابه تعریف 
 را هایشهزینه کفاف بنگاه مختص وریبهره هایتکانهپس از وقوع  کالای واسط تولیدکنندهٔ

. کندمیمعنا پیدا  زادروناینجاست که نرخ نکول  و کندمی نکول تسهیلات دریافتی را ،نکند
 نکول وقوع شرط ،بنابراین. است قیمت تعدیل و تسهیلات هایهزینه ،هاهزینه از منظور

 :است بیانقابلِ زیر صورتبه

(2۶) 𝑃𝑡+۱(𝑗)𝑌𝑡+۱(𝑗) < 𝑅𝑡
𝐿𝐿𝑡(𝑗) +

𝜃

2 (
𝑃𝑡+۱(𝑗)

𝑃𝑡(𝑗)
− ۱)2𝑃𝑡+۱𝑌𝑡+۱ 

(27) 𝜔𝑡+۱(𝑗)�̃�𝑡+۱(𝑗) <
𝑅𝑡

𝐿𝐿𝑡(𝑗)

𝑃𝑡+۱(𝑗)
+

𝜃

2 (
𝑃𝑡+۱(𝑗)

𝑃𝑡(𝑗)
− ۱)2

𝑃𝑡+۱𝑌𝑡+۱
𝑃𝑡+۱(𝑗)

 

 در مقادیر است که 𝜔از  آن مقداری ،شودمینشان داده  �̃�𝑡(𝑗)که با  jبنگاه  سرسربه هٔنقط
که نابرابری است  𝜔مقداری از  سرسربه هٔنقط ،به بیان دیگر .کندمی نکول j بنگاه ،کمتر از آن
 ؛ لذا داریم:2کندمیبرابری تبدیل  رابطهٔفوق را به 

(2۸) �̃�𝑡 =
𝑅𝑡−۱

𝐿 𝐿𝑡−۱
𝑅

Π𝑡�̃�𝑡
+

𝜃

2 (Π𝑡 − ۱)2 

نیز  سرسربه نقطهٔ لذا ،نندکمیکالای واسط قیمت مشابه تعیین  تولیدکنندگان ازآنجاکه
 :خواهیم داشت ،عبارتیبه یکسان خواهد بود؛ها آن همهٔبرای 

(2۹) �̃�𝑡 = �̃�𝑡(𝑗), ∀𝑡 

 که بانک در دورهٔ شودمی( فرض 2۰۱۰در این پژوهش به تبعیت از کریستیانو و همکاران )
t ٔنکول دورهٔ از مقدار قطعیِ آستانه 𝑡 +  صورتبه �̃�𝑡+۱مقدار  ،بنگاه مطلع نیست. لذا ۱

تابع سود انتظاری بانک  نکول، محاسبهٔ . کاربرد مهم رابطهٔشودمیتعیین  t انتظاری در دورهٔ
t برای دورهٔ + در شده  نکولِ محاسبهقبل است. متعاقباً بانک با استفاده از آستانهٔ در دورهٔ ۱

                                                                                                                                  
1 cutoff point 

�̃�𝑡شود: یمرو استخراج روبه صورتبه ATاین رابطه در مدل  2 =
𝑅𝑡

𝐿𝐿𝑡
𝑅

�̃�𝑡
+

𝜃

2 (Π𝑡 − ۱)2 
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و حجم تسهیلات درخواستی است، خواهد دانست  ،که عمدتاً تابع تورم، تولید (2۸) رابطهٔ
اثر یک بر مثلاً ؛که بنگاه نوعی تحت چه شرایطی قادر به بازپرداخت بدهی خود نخواهد بود

؛ یعنی گروه رودمینکول بالا  آستانهٔ ،(2۸) سیاست پولی انقباضی و کاهش تورم، مطابق رابطهٔ
، فشارِ بارِ بدهی )که ۱اثر فیشر واسطهٔبه ، زیراکنندمیگیرندگان نکول ری از تسهیلاتبیشت

قیمت کالای  (2۴) اثر کاهش تورم مطابق رابطهٔبرمقداری ثابت دارد( برای بنگاه نوعی )که 
. این افزایش نکول موجب (2۰۱۰ ،یستیانو و همکارانکر) شودمیود را کاسته است( بیشتر خ

رد و انقباض دنبال دابانک را به فرسایش سرمایهٔ و این زیان شودمیدهی بیشتر بانک زیان
. این مکانیزم جدید موجب تقویت کانال شودمیمنجر به تشدید رکود  اعتباری ناشی از آن
 .(2۰۱7 )هیرستو و هولسویگ، دشومیانتقال سیاست پولی 

 هابانک ۴.۶
 زیرا ،گیردمیانتظاری )و نه قطعی( صورت  صورتبه تابع سود بانک محاسبهٔ ،در این قسمت

عملیاتی بانک  هایهزینهولی  ،وجود ندارد هابانک یدرآمدهادر عمل تضمینی برای تحقق 
معدودی  جزبهعمدتاً ) کشور هایبانکند. است، قطعیهاسپردهکه عمدتاً ناظر به سود 

 تسهیلاتکالای واسط  تولیدکنندهٔ یهابنگاهبه و  تخصصی( به جذب منابع پرداخته هایبانک
هر  موجودی سرمایهٔو بانک مرکزی دسترسی داشته  اتبه اعتبار هابانک ،. همچنیندهندمی

سوددهی انتظاری بانک به شرح  ،بنابراین .شودمینشان داده  𝐸𝑄𝑡با  t بانک در پایان دورهٔ
 :شودمینشان داده ذیل 

(۳۰) 𝐸𝑡[𝛱𝑡+۱
𝐵𝑎𝑛𝑘] = 𝐸𝑡[ℛ𝑡+۱] − 𝑅𝑡

𝐷𝐷𝑡 − 𝑅𝑡(𝐵𝑡 − 𝑀𝑅𝑡) −
𝜁

2 (
𝐸𝑄𝑡

𝐿𝑡
− 𝜈)

2
𝐸𝑄𝑡 

∫ : 𝐿𝑡 دهیوامبازده انتظاری ناشی از  𝐸𝑡[ℛ𝑡+۱]آن که در  𝐿𝑡(𝑗)𝑑𝑗
۱
۰ 𝐿𝑡= ناخالص در نرخ 

𝑅𝑡
𝐷 که از طریق است �̃�𝑡+۱ انتظاری در دورهٔ صورتبه t  انتظاری . محاسبهٔشودمیمحاسبه 

𝑅𝑡 ،هاسپردهمیزان  𝐷𝑡ست. واقعی ماهیت درآمدها هایویژگیمنطبق با  درآمد بانک
𝐷  نرخ

 ،نرخ سیاستی اسمی ناخالص 𝑅𝑡 ،بانک مرکزی ات دریافتی ازعتبارا 𝐵𝑡اسمی ناخالص،  سپردهٔ
 ،(2۰۱۰) جرالی و همکاران الگوی اساس بربانک نزد بانک مرکزی است.  سپردهٔ 𝑀𝑅𝑡 و

که در کشور ما هم مصداق  نداعایت نسبت کفایت سرمایه مواجههای ناشی از ربا هزینه هابانک
𝐸𝑄𝑡  نسبت کفایت سرمایه که شوندمیزمانی پدیدار  هاهزینه. این دارد

𝐿𝑡
فاصله  𝜈 هدف نقطهٔ از 

                                                                                                                                  
1 Fisher debt defelation effect 
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 ،لذا .(۹۹7۱، ۱)فرکسس و راشتدیل سرمایه است عت پارامتر هزینهٔ 𝜁 ،همچنین .بگیرد
 :بدین شکل خواهد بود t در پایان دورهٔ هابانک ترازنامهٔ

(۳۱) 𝐿𝑡 + 𝑀𝑅𝑡 = 𝐷𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝐸𝑄𝑡 

میزان  اساس برو  گیردمیدر نظر  زابرون غیریک مت عنوانبهیش را هاسپردهبانک سطح 
 که کندمینحوی تعیین بانکی بهخود را در بازار بین موقعیت ،هاسپردهو جریان ورود و خروج 

 .شود رعایت ترازنامه قید
 سازی سوددهی انتظاریبیشینه ۴.۶.۱

برعکس  زیرا ،نه قطعی دهدمیانتظاری انجام  صورتبهحداکثرسازی سود خود را  ،بانک
 - وصول مطالبات -و قطعی است، تحقق درآمدها  هاسپردهکه عمدتاً شامل سود  هاهزینه

زنامه با توجه به قید ترا انتظاری و صورتبه است. طبیعتاً، این حداکثرسازی غیرقطعیهمواره 
 .شودمیانجام  سرمایه وضعیت و

(۳2) 𝐸𝑡[ℛ𝑡+۱(𝑗)] = 𝑅𝑡
𝐿𝐿𝑡(𝑗) 

−𝐸𝑡 ∫
 

[𝑅𝑡
𝐿𝐿𝑡(𝑗) − (𝜒𝑃𝑡+۱(𝑗)𝑌𝑡+۱(𝑗))]

�̃�𝑡+۱(𝑗)

𝜔

 𝑓(𝜔𝑡+۱(𝑗))𝑑𝜔𝑡+۱(𝑗) 

 

 شودمیانتظاری برابر است با درآمد ناشی از آن بخش از تسهیلات که نکول ن درآمدیعنی 
آن  دهندهٔنشان 𝜒که در آن  ؛شودمیمنهای زیان احتمالی آن بخش از تسهیلات که نکول 

 ازآنجاکه .آیدمیوثیقه یا ضمانت به تملک بانک در در قالببنگاه است که  داراییبخش از 
 دریافتمشابهی وام  طوربهها آن همهٔ ،ندامشابه کالای واسط تولیدکنندهٔهای تمام بنگاه

 انتظاری سوددهیحداکثرسازی . کنیم نظرصرف j اندیس از دهدمی اجازه ما به این و کنندمی
 :دهدمی را زیر اول مرتبهٔ شرایط

(۳۳) 𝑅𝑡
𝐿 = 𝑅𝑡 − 𝜁 (

𝐸𝑄𝑡
𝑅

𝐿𝑡
𝑅 − 𝜈) (

𝐸𝑄𝑡
𝑅

𝐿𝑡
𝑅 )

2
+ 𝜌𝑡

𝐿 

𝑅𝑡دهی نرخ تسهیلات ،ضوابط کشور اساس بر BM و CU هایمدلدر 
𝐿 بوده و  2زابرون

که مدل پیشنهادی است  ATدر مدل  کهدرحالی ؛دشومیتوسط شورای پول و اعتبار تعیین 
                                                                                                                                  
1 Freixas & Rochet 

و مطابق رابطهٔ فوق محاسبه  زادروناختیار تعیین نرخ دارند، این نرخ  هابانکشود یمکه فرض  ATدر مدل  2
 شود.یم
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متناسب با انحرافشان  هابانکقدرت تعیین سود دارند،  هابانکو در آن فرض شده است که 
، درصدی را تحت عنوان جبران کسری گیرندهوامهدف و ریسکِ بنگاهِ  از نسبت کفایت سرمایهٔ

 بالا مبین آن است. که رابطهٔ کنندمیدهی اضافه  مالی به نرخ تسهیلاتو صرفهٔ سرمایه

(۳۴) 𝜌𝑡
𝐿 = 𝐸𝑡[

Π𝑡+۱𝑌𝑡+۱
𝐿𝑡

𝑅 ∫ (�̃�𝑡+۱ − 𝜒𝜔𝑡+۱)𝑓(𝜔𝑡+۱)𝑑𝜔𝑡+۱]
�̃�𝑡+۱

𝜔
 

𝐸𝑄𝑡
𝑅 ٔو بوده بانک واقعی سرمایه 𝜌𝑡

𝐿 انتظار بنگاه و یا نکول مورد معرف میزان ریسک
بودنِ سودِ تسهیلات زابرون دلیلبهکشور ما این جزء  وکارکسبدر مدل  که است ۱لیما صرفهٔ

د توانمیگاه نست که متناسب با ریسک با ایولی در نظام بانکداری نوین، صرفه ،وجود ندارد
در مختص بنگاه  وریبهره هایتکانهتحت فرض توزیع یکنواخت برای به نرخ وام اضافه شود. 

,𝜔) بازه 𝜔) ،مال چگالی احت𝜔𝑡(𝑗)  ۱برابر
(𝜔−𝜔)
 معنی است کهواهد بود و این بدانخ 

(𝜔−𝜔)

2=𝐸𝜔[𝜔𝑡(𝑗)]شودمیشکل ذیل خلاصه مالی به تأمینریسک  صرف ،. بنابراین: 

(۳۵) 𝜌𝑡
𝐿 = 𝐸𝑡 [

Π𝑡+۱𝑌𝑡+۱
𝐿𝑡

𝑅

(2−𝜒)�̃�𝑡+۱
2 −𝜔(2�̃�𝑡+۱−𝜒𝜔)

2(𝜔−𝜔)
] 

𝜌𝑡 ،در واقع
𝐿 آتی است و کاربرد بسیار  جاری ما از ریسک نکول بنگاه در دورهٔ بینیپیش

آتی است؛ به این معنا  یافته در دورهٔ جاری و بازده تحققمهم آن تعیین بازده انتظاری در دورهٔ
𝑅𝑡+۱که 

𝐿
 یافتهٔبا نرخ تسهیلات منهای مقدار تحققآتی برابر  در دورهٔ 2 یافتهنرخ بازده تحقق 

𝜌𝑡
𝐿 .خواهد بود 

(۳۶) 𝑅𝑡+۱
𝐿

= 𝑅𝑡
𝐿 − [

Π𝑡+۱𝑌𝑡+۱
𝐿𝑡

𝑅

(2−𝜒)�̃�𝑡+۱
2 −𝜔(2�̃�𝑡+۱−𝜒𝜔)

2(𝜔−𝜔)
] 

 تعییناز قبل  که - تفاوت بین نرخ وام وسیلهٔدهی بهزده تسهیلاتنرخ با دهدمینشان که 
 - شودمیوام مشخص  از ناشی هایزیانکه بعد از ظهور  -واقعی بازده و نرخ  - شده است

 ر،و گیلک گرتلر استاندارد )برنانکه، مالی هایدهندهشتاب برخلاف بنابراین .گرددمی تعیین

                                                                                                                                  
 شود:یمزیر استخراج  صورتبهها یبندزماندلیل تفاوت این متغیر به ATدر مدل  ۱
 𝜌𝑡

𝐿 = [
𝑌𝑡

𝐿𝑡
𝑅

(2−𝜒)�̃�𝑡
2−𝜔(2�̃�𝑡−𝜒𝜔

2(𝜔−𝜔)
] 
بودن نرخ تسهیلات و شناسایی درآمد قطعی بر همان اساس، معادل زابروندلیل به CUیافته در مدل نرخ تحقق 2

Rt
L .است 
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 هایتکانه تحقق به منوطنرخ وام  تعیین ، زیرابخشی نیستتنوعقابلِ دهیوامریسک  ،(۱۹۹۹
 .شودمی تثبیت و تعیین مشخص صورتبه پیش از و نبوده کل

 بانک سرمایهٔ ۴.۶.۲
نه  شودمی متأثریافته خودکار از نرخ بازده تحقق صورتبهبانک  سرمایهٔ، سازیمدلدر این 
زدن  بانک راهی برای دورتعاملات نرخ بازده و سرمایهٔ زاییدرون ،اولیه. بنابراین زایبروننرخ 

. گذاردنمیگیری اختصاصی باقی از طریق امهال و عدم ذخیره هابانکضوابط توسط 
میزان واقعی  ،نیز لحاظ شده است. لذا ۱نسبت کفایت سرمایهرعایت  هایهزینه ،همچنین
tدر پایان بانک  سرمایهٔ +  :زیر خواهد بود صورتبه ۱
 

(۳7) 𝐸𝑄𝑡+۱
𝑅 Π𝑡+۱ = 𝐿𝑡

𝑅 (𝑅𝑡+۱
𝐿

− 𝑅𝑡) + 𝑅𝑡𝐸𝑄𝑡
𝑅 −

𝜁

2 (
𝐸𝑄𝑡

𝑅

𝐿𝑡
𝑅 − 𝜈)

2
𝐸𝑄𝑡

𝑅 

−Υ𝑡+۱ + 𝑍𝑡+۱
𝑒  

 

𝑅𝑡+۱که 
𝐿

t در دورهٔ هاتکانهکه پس از ظهور تمام  است دهیوامنرخ بازده ناشی از   + تحقق  ۱
𝑍𝑡+۱و  شده به خانوارهاسهام پرداخت سود Υ𝑡+۱ .یابدمی

𝑒 ٔستهابانک سرمایهٔوارده به  تکانه .
𝜐𝐸𝑄𝑡+۱  فرض شده است که

𝑅= Υ𝑡+۱  وυ ∈   (.۵۰۱2 ،2بنس و کومهفاست ) (۰,۱)

 مالی پولی و سلطهٔ سیاست ۴.۷
 دو صورتبه را مرکزی بانک و دولت توانمین ،ایران در مرکزی بانک استقلال عدم دلیلبه

در این  .گرفت در نظر چهارچوب یک در را بخش دو هر باید بلکه کرد، سازیمدل مجزا بخش
مکانیزم تعیین رشد  اساس برانطباق بیشتر با شرایط اقتصاد ایران  دلیلبهپولی سیاست  ،الگو
های ( برابر با مجموع داراییMBtپولی ) پایهٔ ،اساسهای پولی طراحی شده است. براینکل

( بانک مرکزی خواهد بود. به پیروی از کمیجانی و توکلیان FRt( و خارجی )DCtداخلی )
 راین بدهی دولت بهند، بناباتحت تملک دولت هابانک فرض شده است که عمدهٔ ،(۱۳۹۱)

یعنی بخشی از استقراض دولت از بانک  نیز است؛ هابانکبدهی  دارندهٔبانک مرکزی دربر
 .ستهابانکمرکزی مربوط به 

                                                                                                                                  
شورای پول و اعتبار  ۱2۳۳سرمایه مصوب جلسهٔ  كفایت و نظارتی سرمایهٔ محاسبهٔ دستورالعمل 2۴و  ۶مواد  ۱

 بانک مرکزی ۱7/۴/۱۳۹۶ مورخ ۱۱۵۹7و بخشنامهٔ  2۳/۳/۱۳۹۶مورخ 
2 Benes & Kumhof 
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(۳۸) 𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝐹𝑅𝑡 
(۳۹) 𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−۱ + 𝑂𝑡 

این پژوهش یک اقتصاد بسته را الگو کرده است، مسیر تحولات خالص ذخایر  ازآنجاکه
کردن یک اقتصاد دود شده است. البته در صورت لحاظخارجی صرفاً به درآمدهای نفتی مح

اما با  .شودمنجر کیفی مدل  ید به ارتقاتوانمیمذکور توسعه یافته و  هایپویایی باز، دامنهٔ
ش حاضر و نیز حضور پررنگ نفت در اقتصاد کشور، این جزء صرفاً توجه به اهداف اصلی پژوه

ی خارجی جاری بانک مرکزی حاصل هاداراییبه مدل اضافه شده است.  زابرون صورتبه
های گذشته و درآمدهای نفتیِ جاری است که در اختیار بانک مرکزی قرار انباشتِ دوره

)توکلیان،  کندمیپیروی  𝐴𝑅(۱) فرایند یک از زابرون نفتی درآمدهای شودمی فرض گیرد.می
به بانک مرکزی  نظام بانکیی داخلی بانک مرکزی برابر است با بدهی دولت و هادارایی .(۱۳۹۵

پولی  گذارسیاستمیزان آن در اختیار است که مطابق با شرایط اقتصاد ایران، فرض شده 
قرار  تأثیرآن را تحت غیرمستقیمیا  اًخود مستقیم کسری بودجهٔ اساس برنیست و دولت 

 دلالتبانک مرکزی ایران  العملعکسشده در رابطه با شناسایی تابع مطالعات انجام .دهدمی
 ،اساس. براینکندمیتبعیت ن مرسوم سیاست پولی هایقاعدهدارد که بانک مرکزی از  بر این

پولی  گذاریسیاستدر  ایمؤلفه عنوانبهنرخ رشد اعتبارات اعطایی توسط بانک مرکزی 
𝜖𝑡زیر برای آن در نظر گرفته شده که  گذاریسیاست معرفی شده و قاعدهٔ

𝑀 زای ونتکانه بر
پولی  گذاریسیاست مالی بر قاعدهٔ وجود سلطهٔ دلیلبه .(۱۳۹۵)همتی،  سیاست پولی است

𝜒𝑡شده است که در آن  بینیپیشپولی  گذاریسیاست در ایران، این شاخص در قاعدهٔ
𝑓  و𝜒𝑠𝑠

𝑓 
𝜌𝜒 مالی و میزان پایدار آن، و شاخص سلطهٔ

𝜇  سیاست پولی  ر قاعدهٔ مالی دسلطهٔ تأثیرضریب
که حضور متغیرهای مربوط به سیاست مالی  اندداده( نشان 2۰۱۰. کامهوف و دیگران )است

و  استضروری اند، مالی سلطهٔ دچارپولی برای اقتصادهایی که  گذارسیاستدر تابع واکنش 
ری تورم شده و نتایج نامطلوبی گذاناپذیری رویکرد هدفعدم لحاظ آن منجر به کاربست

( ۱۳۹۰) فخرحسینیو  (۱۳۸۹) هیمیابرو ا متوسلی دنبال دارد. مطالعات داخلی مانندبه
 اند.دهکرنیز از توابع مشابهی استفاده 
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(۴۰) 𝐷𝐶𝑡 = 𝐷𝐶𝑡−۱𝜇𝑡 

(۴۱) 𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−۱
𝜌𝜇 + 𝜖𝑡

𝑀 + (
𝜒𝑡

𝑓

𝜒𝑠𝑠
𝑓 )𝜌𝜒

𝜇

 

(۴2) 𝐷𝐶𝑡 = 𝐷𝐶𝑡−۱𝜇𝑡−۱
𝜌𝜇 + 𝜖𝑡

𝑀 + (
𝜒𝑡

𝑓

𝜒𝑠𝑠
𝑓 )𝜌𝜒

𝜇

 

 بازار کالا تسویهٔ و دولت مخارج ۴.۸
درآمد و مخارج خود را در افق نامحدود با هم برابر قرار  ،دولت با فرض نبود بازی پانزی

 دهد.می

(۴۳) 𝑃𝑡𝑇𝑡
∗ + 𝑃𝑡𝑆𝑡

𝑀∗ = 𝑃𝑡−۱𝑅𝑡−۱
𝐷 𝐷𝐵

𝑡−۱ + 𝑃𝑡𝐺𝑡
∗ 

𝐷𝐵که در آن 
𝑡  اوراق منتشره توسط دولت و𝑅𝑡−۱

𝐷 𝐷𝐵
𝑡−۱ ٔانتشار اوراق دولتی است که  هزینه

  نوشته شود، داریم: این برحسبفوق  اگر رابطهٔ

(۴۴) 𝑅𝑡−۱
𝐷

Π𝑡
𝐷𝐵

𝑡−۱ = 𝑇𝑡
∗ − 𝐺𝑡

∗ + 𝑆𝑡
𝑀∗ 

پول در نظر گرفته  الضربحق عنوانبهمتوالی  پولی در دو دورهٔ حجم پایهٔ التفاوتمابه
𝜒𝑡فرض شده است  ،تر به آن اشاره شدمالی که پیش . برای الگوسازی میزان سلطهٔشودمی

𝑓 
های مالیاتی از درآمد یمابقکردن آن و پولیدولت، از طریق  یادشدهٔ هایهزینهدرصد از 

𝜒𝑡 ،شود. بنابراینپرداخت می
𝑓 ٔمالی و مبین درصدی از کسری بودجه است که با  نماد سلطه

 .(۱۳۹۳)توکلیان،  شودمی تأمینپولی  اعمال فشار بر بانک مرکزی و افزایش پایهٔ

(۴۵) 𝑆𝑡
𝑀 = 𝑀𝐵𝑡 − 𝑀𝐵𝑡−۱ 

(۴۶) 𝑆𝑡
𝑀∗ = 𝜒𝑡

𝑓 𝑅𝑡−۱
𝐷

Π𝑡

𝐷𝐵
𝑡−۱ 

 توان نوشت:می ،نتیجه در

(۴7) 𝑆𝑡
𝑀∗

𝑇𝑡
∗−𝐺𝑡

∗ =
𝜒𝑡

𝑓

۱−𝜒𝑡
𝑓 

𝐺𝑡در روابط فوق، 
∗  ،𝑇𝑡

𝑆𝑡و ، ∗
𝑀∗ و درآمدهای  ،، درآمدهای مالیاتیجارزش فعلی مخار

𝛽(𝑛),𝑡 ناشی از حق ضرب دولت هستند که با عامل تنزیل
∗ = 𝛽𝑡−𝑛 𝜆𝑡

𝜆𝑛
𝐺𝑡 همگی مشابه 

∗ 
 شود.تعدیل می
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(۴۸) 𝐺𝑡
∗ = ∑ 𝛽(۰),𝑡

∗ 𝐺𝑡
∞
𝑡=۰ 

تابعی  عنوانبهو  زابرون، مخارج دولتمالیِ  قاعدهٔ ،(۱۳۹۸به پیروی از زارعی و همکاران )
 :شده است فرض باثباتگذشته و درآمد نفتی به وضعیت  از نسبت مخارج دورهٔ

(۴۹) 𝐺𝑡 = 𝐺
𝑔𝑍𝑡

𝑔

+ (۱ − 𝑔)𝐺𝑡−۱
۱−𝑔

+ (
𝑂𝑡

𝑂
)

𝑔𝑜𝑖𝑙

 

𝑍𝑡که 
𝑔 ٔمخارج دولت و  تکانه𝑔 ∈ 𝑔𝑜𝑖𝑙و  (۰,۱) ∈ ترتیب ضرایب تعدیل مخارج به (۰,۱)

حساسیت مخارج دولت به انحراف درآمدهای نفتی از سطح پایدار خود است. دولت و 
. به پیروی از زارعی و استهای نفتی مخارج دولت و درآمد باثباتوضعیت  𝑂و  𝐺 ،همچنین
 نیب ینفت یدر کشورها دهندیمکه نشان  (2۰۰۵) ۱بالدینی (، به نقل از۱۳۹۸همکاران )

در صورت  goil، وجود دارد یداریمثبت و معن یهمبستگ یو مخارج دولت ینوسانات درآمد
یعنی اگر درآمد نفتی از سطح پایدار آن  ؛کاهش درآمد نفتی برابر صفر در نظر گرفته شده است

 کاهش نخواهد داد. کمتر باشد، دولت مخارج خود را متناسباً
 :ه شود، داریمجلونگر نوشت صورتبهمخارج کسر و  درآمد مالیاتی از رابطهٔ اگر رابطهٔ

(۵۰) 𝑇𝑡
∗ − 𝐺𝑡

∗ = 𝑇𝑡 − 𝐺𝑡 +
Π𝑡+۱
𝑅𝑡

𝐷 (𝑇𝑡+۱
∗ − 𝐺𝑡+۱

∗ ) 

 الضرب پول نوشت:توان برای حقمشابه همین رابطه را می

(۵۱) 𝑆𝑡
𝑀∗ = 𝑆𝑡

𝑀 +
Π𝑡+۱
𝑅𝑡

𝐷 𝑆𝑡+۱
𝑀∗ 

 جاری نیز برقرار است: الضرب جاری و مازاد بودجهٔبین حق (۴7) مشابه رابطهٔ ،لذا

(۵2) 𝑆𝑡
𝑀

𝑇𝑡−𝐺𝑡
=

𝜒𝑡
𝑓

۱−𝜒𝑡
𝑓 

مات بازار کالاها و خد تسویهٔ شرط و خانوار، ،دولت، بانک مرکزی از تجمیع قید بودجهٔ
 خواهد بود: زیر شرح به نهایی

                                                                                                                                  
1 Baldini 
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(۵۳) 𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +
𝜅

2 (
𝑍𝑡

𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡−۱
− 𝛿)

2
𝐼𝑡 +

𝜃

2
(Π𝑡 − ۱)2𝑌𝑡 + 

 𝜗

2 (Π𝑡
𝑊 − ۱)2𝑤𝑡 +

𝜁

2 (
𝐸𝑄𝑡−۱

𝑅

𝐿𝑡−۱
𝑅 − 𝜈)2

𝐸𝑄𝑡−۱
𝑅

Π𝑡
 

 است: زیرتکانه به شرح  ۱2 شامل مدل

(۵۴) 𝑠𝑡 ∈ {𝑍𝑡
𝑎 , 𝑍𝑡

𝑐 , 𝑍𝑡
𝑀 , 𝑍𝑡

𝑖 , 𝑍𝑡
𝑔

, 𝑍𝑡
𝑒 , 𝜔𝑡 , 𝜉𝑡 , 𝜙𝑡 , 𝜖𝑡

𝑀 , 𝜖𝑡
𝑜 , 𝜒𝑡

𝑓} 

 :کنندمیپیروی  زیر فرایندمالی، مابقی از  کل و سلطهٔ وریبهره هایتکانه جزکه به

(۵۵) log(𝑠𝑡) = (۱ − 𝜌𝑠) log(𝑠) + 𝜌𝑠 log(𝑠𝑡−۱ − ۱) + 𝜖𝑡
𝑠 

𝜖𝑡که
𝑠 ٔو واریانس ثابت  صفرمیانگین  سفید است که دارای توزیع نرمال با نوفه𝜎𝑠 باشدمی. 

 زیر صورتبههای فوق فرایندکل،  وریبهرهمالی و  نفت در رفتارِ سلطهٔ تأثیرگذاری دلیلبه
 :اندشده سازیمدل

(۵۶) log(𝜒𝑡
𝑓) = (۱ − 𝜌𝜒𝑓) log(𝜒𝑠𝑠

𝑓 ) + 𝜌
𝜒𝑡

𝑓 log(𝜒𝑡−۱
𝑓

− ۱) 

+𝜌g
𝜒𝑓

(
G𝑡

G𝑠𝑠
) + 𝜖𝑡

𝜒
− 𝜌oil(𝜖𝑡

𝑜𝑖𝑙) 

(۵7) log(𝑍𝑡
𝑎) = (۱ − 𝜌𝑍𝑎) log(𝑍𝑠𝑠

𝑎 ) + 𝜌𝑍𝑎 log(𝑍𝑡−۱
𝑎 − ۱) + 𝜖𝑡

𝑍𝑎
+ 𝜌𝑜𝑖𝑙

𝑍𝑎
(𝜖𝑡

𝑜𝑖𝑙) 

𝜌𝑜𝑖𝑙که در آن 
𝑍𝑎  و𝜌oil  مالی بوده و  کل و سلطهٔ وریبهرهر نفت د تأثیر، ضرایب𝜌g

𝜒𝑓

ضریب  
 مالی است. انحراف مخارج دولت روی سلطهٔ

 و ارزیابی برازش مدل ،حل مدل، تخمین ۵
مقاله مشتمل  این در شدهمعرفی مختلف، مدلِ هایبخشفوق در  سازیبهینهپس از انجام 
 ،هابنگاه خانوارها، اول روابطی خواهد بود که از شرایط مرتبهٔ و ،رفتاری توابع بر اتحادها،

 هاتکانه و ،تسویهٔ بازار شرط مرکزی، بانک درنظرگرفتن رفتار دولت، همچنین و ،بانکی شبکهٔ
همراه محاسبه و به زادرونحل مدل، وضعیت پایدار متغیرهای  منظوربه. شودمیحاصل 
افزاری داینر در محیط متلب یکی از نرم . بستهٔشوندمیداینر کد  در بستهٔ غیرخطیمعادلات 

ای تصادفی است که در افزارهای تخصصی تخمین بیزی برای الگوهای تعادل عمومی پوینرم
نیاز  برآورد به پارامترهایی که برآورد، از افزار استفاده شده است. قبلاین مطالعه از این نرم

پیشین  مطالعات اساس بر . برخی پارامترهاشودمیکالیبره ها آن مقدار و مشخص ندارند
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. شوندمیالگوی هستینگز برآورد  و بیزی روش از استفاده دیگر با برخی و است شده یمقدارده
 و متغیرهتک تشخیصیِ آزمون دو از روش بیزی، از حاصل برآوردهای صحت بررسی برای

 واریانس متغیره،تک اساس آزمون . برشودمی ( استفاده۹۹۸۱) ۱گلمن بروکز و چندمتغیرهٔ
 ثابتی مقدار نهایت بهدر  و نزدیک یکدیگر به پارامترها در کلیهٔ اینمونهبین و اینمونهدرون
 و اینمونهدرون واریانس آزمون چندمتغیره نیز اینکه در به توجه با و اندشده همگرا
 روش از استفاده برآورد با نتایج گفت توانمی ،شوندمی همگرا ثابتی به مقدار اینمونهبین
 .است برخوردار صحتِ خوبی از بیزی

 هاداده ۵.۱
های تجربی و مشاهدات سری زمانی در تخمینِ بیزی، مشابه تخمینِ کلاسیک از داده

مشاهده در تخمین بیزی تخمین سنتی، تعداد متغیرهای قابلِ برخلافشود. اما استفاده می
توان تکانه در الگو، حداکثر می ۱2های الگو باشد. با توجه به وجودِ نباید بیشتر از تعدادِ تکانه

د. تاکنون روشی آماری و مُتقن برای انتخاب متغیرهای کررا در تخمین لحاظ  غیرمت ۱2
موضوعِ تحقیق خود،  اساس برتواند معرفی نشده است، اما محقق می مشاهدهقابلِ

از سری زمانیِ  ،باشد. در این تحقیق ترنزدیکمتغیرهایی را انتخاب کند که به هدف تحقیق 
گذاری خصوصی، تورم، مخارج دولت، مصرف، سرمایهمتغیرهای اقتصاد کلان مشتمل بر 

و ذخایر خارجی بانک مرکزی  ،پولی پولی، نرخ دستمزد، سهمِ بدهیِ دولت از پایهٔ اشتغال، پایهٔ
های زمانی و حساب هایسریاشاره از بانک اطلاعات ی مورداستفاده شده است. متغیرها

زدایی گردیده و با فصل ی مورداشارهو در گام بعد متغیرهاملی بانک مرکزی استخراج شده 
 های آن در تخمین استفاده شده است.( چرخه۱۹۹7) 2پریسکات-فیلتر هادریک ازاستفاده 

 شدهپارامترهای کالیبره ۵.۲
بودن ابعاد تخمین، همواره برخی از غیرخطی و بزرگ صورتبهبا توجه به تخمین الگو 

امکان  این، کالیبراسیون اینبرعلاوهشود. کاهش ابعادِ برآورد کالیبره می منظوربهپارامترها 
به  2 . جدولاقتصادی در واکاوی نتایج استفاده شود آورد تا از حقایقِ آشکارشدهٔرا فراهم می

خی شده اختصاص یافته است. تعدادی از این پارامترها نسبت تاریرهمعرفی پارامترهای کالیب
 .اتکای داخلی گرفته شده استقتصادی و برخی دیگر نیز از مطالعات قابلِمتغیرهای کلان ا

                                                                                                                                  
1 Brooks & Gelman 
2 Hodrick & Prescott 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۸۰

 2جدول 
 شدهپارامترهای کالیبره

 شرح منبع مقدار نام پارامتر
𝛼 ۰٫۴۱2 ( ۱۳۸7شاهمرادی) سهم سرمایه از تولید 

𝐺 𝑠𝑠

𝑌𝑠𝑠
و  ،بیات، افشاری ۰٫22 

 (۱۳۹۵توکلیان )
داخلی در نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص 

 وضعیت پایدار
𝛿 ۰٫۰2۴ و  ،بیات، افشاری

 (۱۳۹۵توکلیان )
 خصوصی نرخ استهلاک سرمایهٔ

𝛽 ۰٫۹۶۴۸  کمیجانی و توکلیان
(۱۳۹۱) 

 ای خانواردورهعامل تنزیل ذهنی بین

𝑌𝑠𝑠

𝐾𝑠𝑠
نسبت تولید ناخالص داخلی به سرمایه در  محاسبات محقق  ۰٫۱۴۵ 

 وضعیت پایدار

 پیشین و پسین هایتوزیع ۵.۳
تخمین بیزی نسبت به تخمین کلاسیک، که از آن در این پژوهش استفاده  هایمزیتیکی از 

انتخاب توزیع پیشین به مطالعات گذشته،  شده است، امکان تعریف توزیع پیشین است. نحوهٔ
بستگی ( GSA) ۱و یا نتایجِ تحلیلِ عددی یا تحلیلِ حساسیتِ فراگیر ،های محققبرداشت

مشاهدات سری  اساس برخروجیِ تخمین بیزی یا توزیع پسین،  .(2۰۰۸، 2)سالتلی و راتودارد
شود. مقادیر مربوط به توزیع شده محاسبه می، و کالیبراسیونِ انجامزمانی، توزیع پیشین

( در ۱۹۹۸های پساتخمین مانند نمودار همگرایی بروکز و گلمن )پسین و همچنین آزمون
بوده  -۴۸۵برابر  ۳هامقدار لگاریتم چگالی داده ،آمدهدستبهنتایج  اساس برادامه آمده است. 

 پیوست ارائه 2و  ۱الگو در جداول  یهاو انحراف معیار تکانه پارامترها است. نتایج تخمین
 همگرایی هایشکل نیز و پسین و پیشین به توزیع مربوط هایشکل ،همچنین است. شده

آزمون بروکز و گلمن  .است گرفته قرار پیوست 2و  ۱های شکلدر بخش  پارامترها تخمین
منفرد و یکپارچه  صورتبه( برای تشخیص کفایت تخمین، از همگرایی پارامترها ۱۹۹۸)

ن خوبیِ برازش و کفایتِ های مختلف مبی  ها در نمونهند. همگرایی تخمینکاستفاده می
تشخیصی، گشتاورهای مراتب اول تا سوم هر پارامتر  این آمارهٔ اساس برشود. تخمین تلقی می

                                                                                                                                  
1 global sensitivity analysis 
2 Saltelli, Ratto 
3 log data density 
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 DSGE 2۸۱ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

ن است که گیری در چند زنجیره محاسبه شده و بیانگر ایبا استفاده از تکرار الگوریتم نمونه
 (.۱۳۹۵اتکا هستند )همتی، برآورد پارامترهای الگو از استحکام کافی برخوردار بوده و قابلِ

 توابع واکنش آنی تحلیل وتجزیه  ۶
 هایتکانهو استخراج رفتارِ واکنشِ آنیِ متغیرهای مختلف در مقابل  پارامترها تخمین از پس

کل و نفت، به بررسی  وریبهره تکانهٔو  ،نکبا ترجیحات، سیاست پولی، مخارج دولت، سرمایهٔ
 و ،CU ،BM هایمدلشده در پژوهش، یعنی و تحلیل این رفتارها در قالب سه مدل معرفی

AT به مقایسه و تحلیل تفاوت رفتار بین دو مدل  ۱-۶. در بخش پردازیممیCU  مدل(
 وکارکسب)مدل قانونی  BMو منضبط کشور در عمل( غیر هایبانکبرخی  وکارکسب
به تحلیل رفتار  2-۶کشور در صورت رعایت صحیح ضوابط( پرداخته و در بخش  هایبانک
 .پردازیممیتسهیلات(  شدهٔتعیینپیش)مدل فاقد سود از ATمدل 

  BMو  CU هایمدلتحلیل واکنش آنی  ۶.۱
 هایزیان، شامل ارتباط بین BMکه مختصاتِ مهمِ مدل  دهدمینتایجِ کلی نشان 

حداکثرسازی  و ،بانک، وجود قیود کفایت سرمایه ناشی از وام و سرمایهٔ نشدهٔبینیپیش
 هایویژگیکه فاقد  CUانتظاری )و نه قطعی( در مقایسه با مدل  صورتبهسوددهی بانک 
 هایتکانهمالی عمل کرده و موجب تقویت اثر  دهندهٔشتابیک عنصرِ  مثابهٔفوق است، به

هرگونه قصور و نکول در  BMدر مدل  ازآنجاکه. شودمیی اقتصاد وارده به بخش حقیق
( موجبِ شناسایی زیان و فرسایش نظراعمالخودکار )و بدون  طوربهبازپرداخت تسهیلات، 

 مانع از توسعهٔ  بانکو از طرف دیگر الزاماتِ کفایتِ سرمایه و قید بودجهٔ گرددمیبانک  سرمایهٔ
 هابانکو رکود اولیه از طریق انقباض اعتباری  تکانه، لذا گرددمیده یِ بانکِ زیانهادارایی

؛ که این گرددمیدر دسترسی به تسهیلات  هابنگاهتشدید گردیده و موجب دشواری بیشتر 
که مدل رایج  CU. این در حالی است که در مدل شودمیخود موجب بروز سیکل بعدی رکود 

برای تسهیلات فرض شده  زابرونک نرخ نکول غیرمنضبط کشور است، ی هایبانکعملکرد 
 نکردهده محاسبه گوناگون، عملاً زیانی برای تسهیلاتِ زیان هایروشند به توانمی هابانکو 

شده است، منجر  سازیپیاده CUخود را کاهش ندهند. این وضعیت که در مدل  و سرمایهٔ
نمایی شده و انقباض اعتباری و کم هابانک که زیان و فرسایش سرمایهٔ شودمیبه شرایطی 

 هایتکانهکه عملاً  تأثیراتیدر ظاهر سلب گردد؛ لذا  استمرار سیکل رکود از این کانال امکانِ
. شودمییافته نمایش داده شکل تصنعی، تقلیل، بهگذارندمیر بخش واقعی اقتصاد منفی د

و  ،ترجیهات، مخارج دولت هایتکانهواکنش آنی به  توابع روشنی از مقایسهٔاین نتایج به
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۸2

( و بولت ۹۰۰2) ۱استنتاج و همسو با مطالعات آلبرتازی و گامباکورتاسیاست پولی و نفت قابلِ
 ( است.2۰۱2) 2و همکاران

 سیاست پولی تکانهٔ ۶.۱.۱
 و متعاقباً شودمیرکود وارد  اقتصاد به دورهٔ سیاست پولی،منفی در  تکانهٔیک  پس از وقوعِ
مدل  چهارچوبدر  د.کنمی افولنیز  گذاریسرمایهمصرف و  یافته،رخ تورم کاهش تولید و ن
لذا شدت ، آورندمیکاهش تقاضا پایین  در واکنش به قیمت خود را نیز هابنگاه ،شدهتدوین

اثر فیشر افزایش  واسطهٔبهبدهی  بارِ فشارِ ،به همین واسطه .شودمیکاهش تورم بیشتر 
 طورنهما. این افزایش شودمیاثر کاهش تورم بیشتر بربدهی برای بدهکاران  یعنی بارِ ؛یابدمی

 دلیلبه) نکولِ تسهیلات آستانهٔ شودمیباعث مشاهده است، قابلِ شدهکه در مدلِ تدوین
قیقی نرخ حقیقی دستمزد و نرخ ح ازآنجاکه .بالا برودنکول و تورم(  معکوسِ آستانهٔ رابطهٔ
عد نیز ب نکول در دورهٔ انتظار بر این است که آستانهٔ ،سرمایه نیز افزایش یافته است اجارهٔ

شود و کاهش می هابانک یافتهٔسود تحقق نهایتاً منجر به کاهشِافزایش نکول  .افزایش یابد
ه کاین اتفاقی است و  دهدمیبانک را کاهش  سرمایهٔ خودکار طوربه هابانک یافتهٔسود تحقق

با قید  هابانک ازآنجاکه .ندکمی پیدا سازیشبیه، امکانِ نرخ نکول زاییدرونر مکانیسم اثبر
قدرت کاهشِ کاهش سرمایه باعث  ،ندامواجه نسبت کفایت سرمایه و نیز الزاماتِ بودجه

که در  -این مکانیسم  .شودمیرکود  و همین امر باعث تشدید چرخهٔها آن دهیتسهیلات
وارده به بخش حقیقی اقتصاد  هایتکانهاثر  شودمیباعث  - است شده سازیپیاده BMمدل 

که  طورهمان .شدیدتر باشد ،کندکه وضعیت جاری را ترسیم می CUدر مقایسه با مدل 
 طورهمین .ارتباطی بین شرایط اقتصادی و نرخ نکول وجود ندارد CUدر مدل  ،دانیممی
زیان  نیز بین نرخ نکول وتباطی ار ،در نظام بانکی کشور هانکباسوء عملکرد برخی از  دلیلبه

نرخ  تأثیرتحتکمتر از مدل رقیب،  هابانک لذا سرمایهٔ ؛وجود ندارد هابانک شدهٔشناسایی
 .آیدمیش منفی وارده پی تکانهٔاثر برکمتری قرار گرفته و انقباض اعتباری  هابانکو زیان  نکول
از آنچه در عمل  CUدر مدل  رکود چرخهٔ ،شودمیملاحظه  ۶ شکلکه در  طورهمان نتیجه در

 در مدل هاتکانهآثار ؛ لذا شودمینمایش داده  ترعمقکمو  تریافتهتلطیف بیفتد،اتفاق باید 
BM است. یدترشد 

                                                                                                                                  
1 Albertazzi & Gambacorta  
2 Bolt, Haan, Hoeberichts, Oordt, & Swank 
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 DSGE 2۸۳ یها در قالب الگوبانک یلاتاز تسه یناش نشدهٔبینییشپ هاییانز 

 

 
 منفی سیاست پولی تکانهٔنمودار واکنش آنی به  .۶شکل 

 کل  وریبهرهو  ،بانک ترجیحات، مخارج دولت، سرمایهٔ تکانهٔ ۶.۱.۲
و پرهیز از تکرارِ نتایج  یادشده هایتکانهآنی متغیرهای مدل به  هایواکنشمشابهت  دلیلبه

. شودمیشده اشاره یاد هایتکانهناشی از  هایتفاوتبه برخی  ارختصابهمشابه، در این بخش 
سیاست منفی  تکانهٔتا حدود زیادی مشابه اثر  و مخارج دولت ترجیحاتمنفی  هایتکانهاثر 
در ی که نیز تولید و تورم کاهش پیدا کرده و تبعات هاتکانهصورت وقوع این در  .است پولی

حادث  ،تبیین شد BM و CU هایمدلکه در  هاییتفاوتهمراه به ،بخش پیشین اشاره شد
خصوصی افزایش  مصرف ،انقباض در مخارج دولت ذکر اینکه در صورتقابلِ نکتهٔ .شودمی
 و این امر شودمیمصرف  ،تخصیص یابد گذاریسرمایه بهتوانست منابعی که می؛ لذا ۱یابدمی

منفی  تکانهٔ. در خصوص شودمی گذاریسرمایهبیشتر  کاهشِتقاضا منجر به  کاهشِ در کنارِ
به  هابنگاهبانک شده و دسترسی  دهیوامموجب کاهش قدرت  تکانهبانک، این  به سرمایهٔ

. افزایش رودمینکول بالا  و آستانهٔ یابدمی، لذا تولید کاهش کندمی دشوارترمنابع مالی را 
و دورِ  شودمیبانک  موجب افزایش زیان و کاهش مجدد سرمایهٔ BMنکول در مدل  آستانهٔ

 بانک در مدل سرمایهٔ تکانهٔ. نهایتاً باز هم مشابه بخش قبل، اثرات زندمیبعدی رکود را رقم 
BM  شدیدتر از مدلCU  ِتکانهاین  گفت توانمی وریبهره تکانهٔخواهد بود. در مورد 

                                                                                                                                  
1 crowding in 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  2۸۴

  نکولاین است که آستانهٔ مسئله. دلیل این دشومی هامدلسختی موجب بروز تفاوت در به
سایر عوامل نیز که  ،. لذاماندمیباقی  تغییربیته و تقریباً دو عنصر متضاد قرار گرف تأثیرتحت

حادث  ترتیباینبه. آن دو اثرِ متضاد شوندمیخنثی  ،کنندمینکول حرکت  متعاقبِ آستانهٔ
و  بردمی، تولید را کاهش داده و نرخ نکول را بالا وریبهرهمنفیِ  تکانهٔسو که از یک شوندمی

زایش داده و مطابق با اثر فیشر، منجر به کاهشِ بارِ بدهیِ بدهکاران تورم را اف ،از طرف دیگر
در واکنش  BM و CU اختلاف بارزی در دو مدل ،روازاین. آوردمیشده و نرخ نکول را پایین 

 هاتکانهنتیجه گرفت که اثرات  توانمی ،طورکلیبه. شودمیکل مشاهده ن وریبهره تکانهٔبه 
 است که به جهت اجتناب از تکرارِ نتایج مشابه، از ارائهٔ CUشدیدتر از مدل  BM در مدل

 .باشدمیارائه ودداری شده است و عنداللزوم قابلِنمودارها در متنِ مقاله خ
 نفتی تکانهٔ ۶.۱.۳

نفتی، از یک طرف منابع موجود برای مخارج دولت کاسته شده  منفیِ تکانهٔوقوع یک  ازپس 
مالی و  وجود عاملِ سلطهٔ دلیلبه؛ از طرف دیگر شودمیاول مخارج دولت کم  و در دورهٔ
رشد  قاعدهٔ ایش یافته و از طریق اثرگذاری درمالی افز آن از نفت، میزان سلطهٔ تأثیرپذیری
، تقابل کاهش شودمیمشاهده  7 که در شکل طورهمان. اما دهدمیپولی را افزایش  پول، پایهٔ

پولیِ ناشی از کاهش درآمدهای ارزی، نهایتاً کاهش تولید و تورم  زایش پایهٔمخارج دولت و اف
دهی بانک و منجر به زیان یابدمیکول افزایش اثر این کاهش، آستانه و نرخ ندارد. بر را در پی

رات بعدی یثأتیشین، این زیان و پ هایتکانهشده در مورد های تشریح. مشابه مکانیزمشودمی
 بین نرخ نکول، شناساییِ زیان و سرمایهٔ هایپویایی دلیلبه BMد، در مدل ر اقتصاآن د

 .است CU بانک، مجدداً بیشتر از مدل
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 نفت تکانهٔنمودار واکنش آنی به  .۷شکل 

  BMو  AT هایمدلتحلیل واکنش آنی  ۶.۲
 BMدر قالب دو مدل  یادشده هایتکانهدر این بخش، واکنش متغیرهای حقیقی اقتصاد به 

پیش تشریح شد و مدل رقیب در  هایبخشدر  BMمدل . مختصاتِ شودمیمقایسه  ATو 
بودن از اکثر تحقیق است. این مدل ضمن برخورداریا مدل پیشنهادی  ATاین بخش، مدل 

کلیدی این است که در  کلیدی با آن تفاوت دارد. آن نکتهٔ ، در یک نکتهBMٔمدل  هایویژگی
 کل است؛ هایتکانه، زمانِ تعیینِ نرخِ سودِ تسهیلات، پایان دوره و پس از وقوع ATمدل 

شده نیست و پس از تعیینپیش  فرض شده است که نرخ سود تسهیلات از یعنی در این مدل
. در واقع در این مدل، ابتدا شودمیبنگاه مشخص  یافتهٔایان دوره و مطابق با بازده تحققپ

شدنِ نرخ نکول، سود و بعد از مشخص ندکمیکلِ احتمالی بروز  هاینزیاکل و  هایتکانه
 بندیزمانمواجه نخواهد بود. این  نشدهبینیپیشفلذا بانک با زیان  شود،میبانک مشخص 

شده نیست و قراردادهای وام منوط از این لحاظ که در آن نرخ سود تسهیلات از پیش تعیین
نظری عقود مشارکتی در بانکداری  چهارچوبای تجانس با ، دارشودمیبه شرایط آتی منعقد 

هدف این پژوهش  ، زیرامذکور مغایر است چهارچوبولی از حیث تقسیمِ سود با  ،اسلامی بوده
 بودنِ سودشده از پیش تعیینمسئلهٔدقیق الگوی مشارکتی نبوده است و صرفاً به  سازیمدل
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مهم این است که در این مدل، بانک عملاً قادر به حذف  نکتهٔ ،پرداخته شده است. لذا
  .استاز پرتفوی تسهیلات خود  نشدهبینیپیش هایزیانی کل و هاریسک

  BMو  AT هایمدلسوددهی بانک در قالب  در هاتکانهاثر  یسهٔمقا ۶.۲.۱
که نرخ  تأثیراتیبانکی و نیز  شبکهٔ وجود تعامل بین نرخ نکول و ترازنامهٔ دلیلبه BMدر مدل 
باز  هاتکانه، اثر پذیردمیمانند تورم و نرخ بهره  اقتصادی هایمؤلفهاز تغییراتِ  زادروننکول 

و تقاضای  ،انقباضی منجر به کاهش تولید، تورم هایتکانه ،هم شدیدتر است. در این مدل
ح شد، این امر منجر نکول که در بخش طراحی الگو تشری آستانهٔ وام شده و با عنایت به رابطهٔ

 نشدهبینیپیشکلِ  هایتکانهاثر بر هابانکدهی باً زیانبه افزایش آستانه و نرخ نکول و متعاق
کل  هایتکانهپیش از وقوع  نرخ بازده انتظاری ازآنجاکه ،BM . در واقع در مدلگرددمی

، هاتکانهمنفی، افزایش بیشتری را در اثرات  هایتکانه، در صورت بروز گرددمیتعیین 
نرخِ تسهیلات پس از  ATدر مدل  کهدرحالی ،شاهد خواهیم بود هابانکدهی مشخصاً زیان

یافته )و نه ان هنگام نیز شناساییِ سودِ تحققو در هم شودمیکل تعیین  هایتکانهوقوع 
بازده  محاسبهٔ زیرانخواهد داشت،  نشدهبینیپیشبانک زیان  ،. لذاشودمیانتظاری( انجام 
شده هستند( و در بینیپیش هازیان همهٔ)کل صورت گرفته است  هایتکانهپس از وقوع 

مختص بنگاه خواهند بود.  هایتکانه سودِ تسهیلات، تنها عامل نامعلوم هنگام تعیین نرخ
ممکن است متناسب با حجمِ وصولِ  - منفی هایتکانهحتی در مواجهه با  -بانک  ،ینبنابرا

 نشدهبینیپیشزیان  ،سود هم داشته باشد. لذا کنندمینکول ن ی کههایبنگاهمطالبات از 
 ،ATدر مدل  کهدرحالیشده باشد؛ صرفاً متوجه شرایطی است که نرخ سود از پیش تعیین

تجلیِ ریاضیِ مفاهیم  م داشت.نخواهی نشدهبینیپیششده است و زیان بینیپیش هازیان همهٔ
به تورم است. لذا در هنگام وقوع  غیرنکول، عدم وابستگی این مت آستانهٔ شده در رابطهٔذکر
نکول  (، آستانهBMٔمدل  برعکس) ATو متعاقباً کاهش تورم، در مدل  یانقباض هایتکانه
نرخ نکول  ،اکاهش تقاضای وام، تمایل به کاهش خواهد داشت. لذ دلیلبهبلکه  رود،نمیبالا 

، بانک نشدهبینیپیشفقدانِ زیانِ  دلیلبهبلکه  ،یابدمیافزایش ن هابانکدهی و متعاقباً زیان
د سود هم داشته باشد. توانمی، کنندمیی که نکول نگیرندگانواممتناسب با وصولِ مطالبات از 

تحت دو مدل مذکور است، لذا  هابانکبررسی رفتارِ سود و زیانِ  دوم پژوهش مسئلهٔ ازآنجاکه
ترجیحات، سیاست پولی، مصرف،  هایتکانهبه  هابانکواکنشِ آنیِ سوددهیِ  ۸ شکلدر 

 برخلاف ATدر مدل  طورکلیبهبانک به تصویر کشیده شده است.  و سرمایهٔ ،مخارج دولت
فقدان  دلیلبهرکود،  رفتن اقتصاد در دورهٔ نامطلوب و فروتکانهٔاثر وقوع یک مدل رقیب، بر

به تسهیلات، آستانه و نرخ نکول  هابنگاهنکول و نیازِ کمتر  مکانیزم اثر فیشر در تعیین آستانهٔ
 .شودمیکمتر  هابانک نشدهٔبینیپیشکاهش یافته و زیانِ 
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 هاتکانهبانک به  سوددهینمودار واکنش آنی  .۸شکل 

، هاتکانهرِ بیشتمدل رقیب، در واکنش به  برخلافسوددهیِ بانک  غیرمت ،اساسبراین
متغیرها منجر به تقلیل زیان  و در موردِ همهٔ دهدمیرفتارِ مخالفِ سیکلی از خود نشان 

 .شودمی

 گیرینتیجهخلاصه و  ۷
یک شکاف بزرگ  به اندازهٔها آن کشور و ارزش واقعی هایبانکی برخی هاداراییارزشِ دفتریِ 

تم جامع سیک سی خلأ. وسعت و عمقِ دقیقِ این شکاف، در ه استکرداز هم فاصله پیدا 
از آن در دست است.  هاییتخمینبر همگان پوشیده است و صرفاً  هاداراییارزیابیِ کیفیِ 

و بخشی از این زیان  کندمیروزانه تولیدِ زیان  طوربهکشور  هایبانکبرخی  وکارکسبمدل 
عنصرِ شیوع این  تریناصلی. ماندمیمخفی  هابانکآن  مالیِ آراستهٔ هایصورت در پسِ پردهٔ
 ۱۳۸2در سال  هابانکتغییر مبنای حسابداریِ نقدی به تعهدی در  مذکور هایبانکپدیده در 

این پدیده  هایزمینه، هابانکنظارت بر عملیات مالی  هایزیرساخت، که در کنار فقدان بود
محضِ اعطای تسهیلات، برای آن سودِ تا به دادمیامکان  هابانکبه د. تغییری که کررا فراهم 

پیش رفت که عدم وصولِ تسهیلات برای  ییتا جاقطعی شناسایی کنند. این سوءِ جریان 
دیرکرد، در کنار سود  ، سودآورتر از وصول اصل و سود تسهیلات شد. جریمهٔهابانکبرخی 

بود که غیرمنضبط  هایبانکشده، عنصری موهومی در اسنادِ سوخت دفتری تسهیلات
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مانند  . قوانینِ بازدارنده،دادمیتر از تسهیلات جاری جلوه سوددهتسهیلات لاوصول را 
گوناگون مانند امهال، تجدید  هایروش وسیلهٔبهجاری، غیرگیری بر تسهیلات ضوابط ذخیره

شد.  اثربیمُتکثِر( تقریباً  هاینامان واحد )حتی با نفعتسهیلات مجدد به ذی و ارائهٔ ،قرارداد
اعتباری به دلایلی وارد فاز تصفیه شدند  مؤسساتشد که برخی  ترمشخصعمقِ فاجعه زمانی 

 ،در برخی موارد .کشف و مشخص شدها آن توجهی در ترازنامهٔقابلِی موهومی هاداراییو 
. انددهکرن الوصولمشکوکرد سرفصل جاریِ خود را واغیرحتی یک مورد از تسهیلاتِ 

ناشی از عملیات  هایزیانتوجهی از قابلِ که در مقاله اشاره شد، درصدِ گونههمان
 تأثیراتزیان شناسایی نشده و لذا فاقد  عنوانبهکشور  غیرمنضبط هایبانکدهی در تسهیلات
هستند. این در حالی است که در بیشتر الگوهای  هابانکآن  دهیوامسرمایه و قدرت  دربعدی 

مدل  ایگونهبهتعادل عمومی، در مطالعات داخلیِ مورد بررسی توسط نگارنده، عنصرِ بانک 
و  چهارچوبمطابقِ ضوابط انجام شده و عیناً مطابق با ها آن وکارکسبکه گویی  شودمی

تعادل عمومی و واکنش  رسدیمنظر به. کنندمیبانکداری متعارف رفتار  نظریتعریف 
واقعیت خواهد بود. پژوهش  باچنین الگویی متفاوت  چهارچوبوارده به اقتصاد در  هایتکانه
 مدلی (CUاول )د. مدل کرسه مدل  سازیشبیه، اقدام به خلأکردن این پُر منظوربهحاضر 

و در آن شناساییِ زیانِ  کندمی سازیشبیهغیرمنضبط را  هایبانکجاری  ست که رویهٔا
ر این زیان د تأثیرگذاریگیری عمومی( محدود بوده و کانال )مازاد بر ذخیره نشدهبینیپیش

، سود مسدود است. در این مدل - هابانکمطابق با عملکرد آن دسته از  -فرسایش سرمایه 
محاسبه محض اعطای تسهیلات، سودِ قطعی شده است و بانک بهتسهیلات از پیش تعیین 

مبنای ضوابط قانونی طراحی شده است؛ ضوابطی  ست که بر مدلی (BM. مدل دوم )کندمی
 نشدهبینیپیش هایزیانبر آن مبنا عمل کنند. در این مدل،  هابانک همهٔ رفتمیکه انتظار 

. شوندمیبانک  گیری عمومی( بلافاصله شناسایی و منجر به فرسایش سرمایهٔ)مازاد بر ذخیره
شده از پیش تعیین  گرچه سودِ تسهیلاتاو  شودمیکفایتِ سرمایه رعایت  هایودیتمحد
بانک در هنگام اعطای تسهیلات، سودِ انتظاری محاسبه کرده و پس از تحققِ سودِ  ،است

( یک مدل فرضی و پیشنهادی است و در آن AT. مدل سوم )کندمیقطعی، آن را تعدیل 
 هابانکبلکه  ،شودمیشده انجام نتعیینازپیش با سودِ هابانکدهی تسهیلات شودمیفرض 

در انتهای دوره و پس از تحقق نرخ سود تسهیلات  سود را دارند و اختیار تعیینِ حاشیهٔ
 هایتکانهدر واکنش به  هامدل . نتایجِ مقایسهٔشودمیکل وارده به اقتصاد تعیین  هایتکانه

نشان داد که در مورد بیشترِ  BMو  CU هایمدلمنفی وارده به بخش واقعیِ اقتصاد در 
شدیدتر از مدل رقیب بوده و مختصات این مدل منجر به  BMدر مدل  هاتکانهمتغیرها، اثر 
انقباضی  هایتکانهاثرگذاری  به این خاطر است که چرخهٔ تأثیر. این شودمیرکود  تشدید چرخهٔ
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نرخ نکول، در چند مرحله تکرار شده و منجر بانکی و فرسایش سرمایه و متعاقباً  هایزیانر د
جای ه. شهودِ کاربردیِ این یافته آن است که چنانچه بگرددمی تکانهبه تشدید مکررِ اثرات 

مبنا قرار گیرد، پس از وقوع ها آن یادشده شرایط واقعی هایبانک ایترازنامهشرایط دفتری و 
نسبت به آنچه مورد  تریطولانیو حتی رکودیِ شدیدتر  هایسیکلمنفی، شاهد  هایتکانه

الزاماتِ ضوابطِ  جملهازچنانچه به هر دلیلی ) ،دیگرعبارت بهانتظار است خواهیم بود. 
ها آن ی واقعی بانک، با ارزشِ دفتریِهاداراییانطباقِ  فرایندبانکی(  هایبحرانیا  المللیبین
منفی وارده به بخش حقیقی اقتصاد بسیار  هایتکانهانجام شود، اثر رکودی  هابانکدر 

ترمیم  فرایندضروری است پیش از چنین اقدامی،  ،از شرایط جاری خواهد بود. لذا ترعمیق
انجام شود تا بتواند کاهش  نی بالاتر از استانداردهای موجودبه میزا هابانک و افزایش سرمایهٔ

جبران  ،شودمیحادث  هابانک وکارکسباثر اصلاح ترازنامه و مدل برکه را  ایسرمایهشدید 
دوم  یافتهٔ عنوانبهاقتصادی شاهد باشیم.  هایبخشر سایر ند و اثرات تخریبیِ کمتری را دک

 هابانک سوددهیر منفی د هایتکانهاثرات  نشان داد ATو  BM هایمدل پژوهش، مقایسهٔ
ضد ادواری خواهد  ،تبیین شد، به دلایلی که AT، موافق ادوار تجاری و در مدل BMمدل در 

آغازین بسیاری از  نقطهٔ – که ذکرِ آن رفتچنان – هابانک وکارکسبدهی زیان ازآنجاکهبود. 
، هابانکی که متضمنِ سوددهیِ وکارکسبناهنجاری فعلی اقتصاد است، یافتن مدل 

 یافتهٔ اساس بربسیار راهگشا خواهد بود.  ،منفی باشد هایتکانهدر هنگام وقوع  الخصوصعلی
در کنار حذف نرخِ سودِ  هابانکاخیر، تفویضِ اختیارِ تعیین نرخ سودِ تسهیلات به 

 تنهانهمناسبی باشد که  حلراهد توانمیشده، شده و تقید به نرخ بازده محققتعیینازپیش
 هایزیانبلکه به حذف  ،دشودر ادوار منفی تجاری  هابانکدهیِ کمتر منجر به زیان

. ثباتِ مالی در بخش بانکی و بینجامدو حتی کسب سود در شرایط رکودی  نشدهبینیپیش
صحیح  سازیپیادهد از طریق توانمیاست که  ایمطالبه هابانککاهش نوسان در سوددهی 

قراردادهای مبتنی بر شرایط، مانند عقود مشارکتی میسر شود، لذا با اتخاذ این سیاست و 
نوسانات اندک  بینیپیشواقعی و قابلِ ایدامنهدر  هابانکسودِ  رودمینتظار اجرای واقعیِ آن، ا

بانکی  ، سودآوریِ شبکهٔعلاوهبهداشته و ثبات بیشتری برای بخش بانکی به ارمغان آورد. 
دهی بانک، یت سرمایه و افزایش قدرت تسهیلاتد از طریق تقوتوانمیدر شرایط رکودی  ویژهبه
منفی و کاهش  هایتکانهی اقتصادی اثر مثبت داشته و منجر به تخفیف اثر ر سایر متغیرهاد

 ادوار رکود و ثبات بیشتر اقتصادی گردد.
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 پیوست
 های پیشین و پسین پارامترهای الگو در تخمین بیزیتوزیع پ. ۱  جدول

میانگین  انحراف معیار پسین توزیع درصد ۹۰اطمینان  دامنهٔ
 پسین

میانگین 
 پیشین

 پارامتر

 ρSS ۰٫۰2 ۰٫۰۱۹ ۰٫۰۳ بتا ۰٫۰2۵ ۰٫۰۱۳
ξ 2٫7 2٫۶۹ ۰٫۳ گاما ۳٫۱7 2٫2۰

ss
 

ZSS ۵ ۵٫۹۱ ۰٫2 گاما ۶٫2۶ ۵٫۵۶
M  

 σC 2٫۹ ۳٫۰۱ ۰٫۰۵ گاما ۳٫۰۹ 2٫۹2
 σM ۱ ۰٫۶۸ ۰٫۰۵ گاما ۰٫7۳ ۰٫۶2
 h ۰٫۸ ۰٫۸2 ۰٫۰۱ بتا ۰٫۸۳ ۰٫۸۰
 θ 2۰ 2۰٫2۶ ۰٫۵ نرمال 2۱٫۰7 ۱۹٫۴۴
 ϑ ۴۰ ۴۰٫۱۱ ۰٫۵ نرمال ۴۰٫۹۳ ۳۹٫2۹
 ζ 2۰ ۱۰٫۱۵ ۱ نرمال ۱2٫۱7 ۸٫۱7
 κ 2۰ ۱۹٫۹۳ ۰٫2 نرمال 2۰٫2۵ ۱۹٫۵۹
 η ۱٫۵ ۱٫۵۳ ۰٫۱ گاما ۱٫7۳ ۱٫۳۳
 ξN ۰٫۹ ۰٫۹۱ ۰٫۱ گاما ۱٫۰7 ۰٫7۶
 ν ۰٫۱ ۰٫۱۵ ۰٫۰۱ بتا ۰٫۱7 ۰٫۱۴
 g ۰٫۱ ۰٫۱2 ۰٫۰۱ بتا ۰٫۱۳ ۰٫۱۱
 χf,SS ۰٫۳ ۰٫۳۴ ۰٫۰۵ بتا ۰٫۴۱ ۰٫2۶
 goil ۰٫۱ ۰٫۰۶ ۰٫۰۵ نرمال ۰٫۱۰ ۰٫۰2
𝜌χ ۱٫۵ ۱٫۵ ۰٫۱ نرمال ۱٫۶۶ ۱٫۳۴

μ 
𝜌g ۰ ۰٫۱۸ ۰٫۰۵ نرمال ۰٫2۱ ۰٫۱۶

χ  
 𝜌c ۰٫7۵ ۰٫۹2 ۰٫۰۵ بتا ۰٫۹۶ ۰٫۸7
 𝜌i ۰٫۹ ۰٫۹7 ۰٫۰۱ بتا ۰٫۹۸ ۰٫۹۶
 𝜌g ۰٫۹ ۰٫۶۱ ۰٫۰۵ بتا ۰٫7۱ ۰٫۵۱
 𝜌a ۰٫۹ ۰٫۸۶ ۰٫۰۱ بتا ۰٫۸7 ۰٫۸۴
 𝜌m ۰٫7 ۰٫۶۸ ۰٫۰۱ بتا ۰٫۶۹ ۰٫۶۶
 𝜌μ ۰٫۹ ۰٫۹2 ۰٫۰۱ بتا ۰٫۹۴ ۰٫۹۱
 𝜌e ۰٫7 ۰٫7۱ ۰٫۰۸ بتا ۰٫۸ ۰٫۶
 𝜌ξ ۰٫7 ٫۶۹ ۰٫۱۳ بتا ۰٫۹۰ ۰٫۴۹
 𝜌𝜙 ۰٫7 ۰٫77 ۰٫۰۳ بتا ۰٫7۹ ۰٫7۴
𝜌χf ۰٫۸ ۰٫۸ ۰٫۰۱ بتا ۰٫۸2 ۰٫7۹

 
 𝜌Oil ۰٫۳ ۰٫۱۸ ۰٫۰۹ بتا ۰٫27 ۰٫۰۹7
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 های الگوتخمین انحراف معیار تکانه پ.۲ جدول
میانگین  انحراف معیار پسین توزیع درصد ۹۰اطمینان  دامنهٔ

 پسین
میانگین 
 پیشین

 تکانه

 لکوری بهره ۳ 2٫۶۹ ۰٫2 معکوس گاما 2٫۹۹ 2٫۳۹
 مصرف ۰٫۵ ۰٫۳۸ ۰٫۰۶ معکوس گاما ۰٫۴۳ ۰٫۳۳

 سرمایه ۱٫۵ ۱٫۰۴ ۰٫۱ معکوس گاما ۱٫۱۴ ۰٫۹۴

 مخارج دولت ۱2 ۱۱٫۴۸ ۱٫۵ معکوس گاما ۱۳ ۱۰٫۱۹

 بانک سرمایهٔ ۱٫۵ ۱٫۱۳ ۱٫۵ معکوس گاما ۱٫۹۹ ۰٫۳۴

 جانشینی کالاهاکشش  ۰٫۱ ۰٫۰۶ ۱٫۵ معکوس گاما ۰٫۱2 ۰٫۰۱

 کشش جانشینی نیروی کار ۸ ۶٫۴۹ ۰٫۵ معکوس گاما 7٫۱۱ ۵٫۸7

 تقاضای پول ۳ 2٫7۵ ۰٫۱ معکوس گاما 2٫۸۸ 2٫۶۱
 مالی سلطهٔ ۰٫۱ ۰٫۱۴ ۰٫۰۳ معکوس گاما ۰٫۱7 ۰٫۱۰
 رشد پول ۰٫2 ۰٫۱۵ ۰٫۰۳ معکوس گاما ۰٫۱7 ۰٫۱2

 درآمد نفتی ۰٫۴ ۰٫2۸ ۰٫۱ معکوس گاما ۰٫۳2 ۰٫2۵

 

 های پیشین و پسین پارامترهای الگو در تخمین بیزیتوزیع پ۱شکل
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 برکز و گلمن یرهٔمتغگشتاورها در آزمون چند ییهمگراپ. 2شکل 
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 برکز و گلمن متغیرهٔهمگرایی گشتاورها در آزمون تک پ.۳شکل 
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رشد اقتصادی و نرخ  - جاریغیرمطالبات  - بانکی تسهیلات اعطایی شبکهٔ حجم پ۳ جدول
 (۱۳۸۶-۱۳۹۶تورم )

 سال کل تسهیلات اعطایی ماندهٔ جاریغیرمطالبات  ماندهٔ رشد اقتصادی تورم
۱۸٫۴ ۶٫7 ۱۸7٫2 ۱۶۴۴٫2 ۱۳۸۶ 
2۵٫۴ ۰٫۱- ۳2۴٫۹ ۱۸۵7٫۴ ۱۳۸7 
۱۰٫۸ ۰ ۴۱7٫۳ 22۸۹٫۶ ۱۳۸۸ 
۱2٫۴ ۵٫7 ۴۳7٫۸ ۳۱77٫۹ ۱۳۸۹ 
2۱٫۵ ۳٫۱ ۵7۶ ۳۸۰۳٫7 ۱۳۹۰ 
۳۰٫۵ 7٫7- ۶۴۶٫2 ۴۳۹۰٫۶ ۱۳۹۱ 
۳۴٫7 ۰٫۳- ۸۰۸٫۱ ۵7۱۹٫۳ ۱۳۹2 
۱۵٫۶ ۳٫2 ۸۵۰٫۸ 7۰۳۹٫۳ ۱۳۹۳ 
۱۱٫۹ ۱٫۶- ۸۳7٫۴ ۸22۰٫۵ ۱۳۹۴ 

۹ ۱2٫۵ ۱۰27٫2 ۱۰2۶2٫7 ۱۳۹۵ 
۹٫۶ ۳٫7 ۱2۹۸ ۱2۵۸7٫۱ ۱۳۹۶ 
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