
 

 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّؿفملٌبهَ 
 ۹۲۱۴ثِبض  ،۳۲ـوبضٍ  ُفتن،ؼبل 

 ۹۱۱-۳۲لفحبت 

اثرات دًر اًل ً دًم تحٌلات اقتصاد کلاى بر  یبررس
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 ۱۳/۱۶/۹۲۱۴: طؾیپص دیبضت ۹۲/۹۳/۹۲۱۲ :بفتیزض دیتبض

 چکیده
ُبی کفْض ّ  حمیمی ثط تطاظًبهَ ثبًک یطثرؿتأثزض تحمیك حبضط ثَ ثطضؼی اثطات زّض اّل، 

ُبی کفْض ّ ثطگفت آى ثَ ثرؿ حمیمی ثب اؼتفبزٍ  اثطات زّض زّم، ّاکٌؿ لْضت هبلی ثبًک
ٌظْض اظ یک هسلپبًل پْیبی پطزاظین. ثَ ایي ه هی ۹۲۱۳تب   ۹۲۳۶اظ اطلاػبت هبُبًَ اظ ؼبل 

این. ًتبیح حبلل  ثطای لحبظ کطزى ُوجؽتگی همطؼی اؼتفبزٍ کطزٍ ُوجؽتَ هفتطک تأثیطات
زُس کَ تؽِیلات گطزـی  اظ هسل پبًل پْیب ثطای ثطضؼی اثطات زّض اّل ثطای ُط ثبًک ًفبى هی

هؼٌبزاض ثط هیعاى تؽِیلات گطزـی زض زّضٍ ثؼس اؼت.  تأثیطزض زّ زّضٍ گصـتَ زاضای 
ُبی  هتفبّت ثط ثبًک تأثیطاتُوچٌیي تغییط تْلیس ًبذبلك زاذلی ثب یک ّ زّ ّلفَ زاضای 

کفْض ثْزٍ ّ ثطای ثبًک التمبز ًْیي، پبضؼیبى، کفبّضظی، کبضآفطیي، لبزضات، پبؼبضگبز ّ 
ُبی ُوفعّى لْضت  یت گطًدطی ثطای زازٍؼپَ هؼٌبزاض اؼت. ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ آظهْى ػل

تْاى تؽِیلات گطزـی ضا ثَ ػٌْاى ػلیت  زُس کَ هی ُب )اثطات زّض زّم( ًفبى هی هبلی ثبًک
اظ یک هسل ذْز  تأثیطگطًدطی تغییط زض تْلیس ًبذبلك زاذلی زاًؽت. ثطای اضظیبثی ایي 

سل ترویي ظزٍ ـسٍ اؼتفبزٍ ـسٍ اؼت. ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ ه ARDLضگطؼیْى ثب ّلفَ 
هٌفی ثرؿ حمیمی  تأثیطکٌس کَ زض زّضٍ ظهبًی هْضز ًظط تغییط زض تؽِیلات اػطبیی  تبییس هی

 زاـتَ اؼت.

 یُوجؽتَ همطؼ یُب زازٍ یهسل پبًل ثطا ،کلاى یطُبیهتغ ،تطاظًبهَ ثبًک: ىای کلیدی ًاژه
  JEL:E21 ،G21، L2بندی  طبقو

                                                                                                                                  
 )ًْیؽٌسٍ هؽئْل( hadi.h.k85@gmail.com؛ یّ ثبًک یپژُّفکسٍ پْل ساضیگطٍّ ثبًک پژُّفگط*
 azam_ahmadyan@yahoo.comثبًکساضی، پژُّفکسٍ پْلی ّ ثبًکی؛  گطٍّ پژُّفگط †
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 هقدهو ۱
ُبی اًتمبل هْخْز ثیي ثرؿ هبلی ّ ثرؿ حمیمی التمبز ٌُگبهی کَ زض هْضز ثجبت  کبًبل

گیطز. ؼیؽتن هبلی لْی ؼیؽتوی  ـْز ثیفتط هْضز تْخَ لطاض هی التمبزی ّ هبلی ثحث هی
ثَ ثیطّى اظ ؼیؽتن  آى ضااؼت کَ اذتلالات ثْخْز آهسٍ زاذل ؼیؽتن یب هٌتمل ـسٍ ثَ 

ایت ًکٌس، ثؼجبضت زیگط ایي ؼیؽتن ثبیس ثتْاًس زض همبثل ُبی التمبزی ؼط یؼٌی ؼبیط ثرؿ
ُبی ؼْزآّض  اًساظ ثَ فؼبلیت ُب ّ اذتلالات ثْخْز آهسٍ هحسّز ثطای ترمیك پػ ـْک

تْاى گفت کَ اغلت تؼبضیف ثْخْز آهسٍ اظ ثجبت  ثبـس. زض حمیمت هی ًفْشًبپصیطالتمبزی 
ط اػضبی هِن ثرؿ ثجبت هبلی هبًٌس تْؼ اذیطاًهبلی ّ ضّیکطزُبی احتیبطی التمبز کلاى 

هبلی زًیب هْضز تْخَ لطاض گطفتَ اؼت. اُویت  هؤؼؽبتزض ثعضگتطیي  ۳۱ یکفْضُبگطٍّ 
ُبی اضتجبطی ثیي ثرؿ حمیمی ّ ثرؿ هبلی زض التمبز کلاى هْخت ـسٍ اؼت کَ زض  کبًبل

ی اضتجبطی" ُب گطٍّ ّیژٍ ػولیبتی ثطای هطبلؼَ کبًبلػٌْاى "ثبل گطٍّ کبضی تحت   کویتَ
ثط  هؤثطکلاى  ُبی هؤلفَتفکیل ـْز. ّظیفَ ایي گطٍّ تؼییي RTF-TC۹تحت ػٌْاى 

زُس کَ ؼَ کبًبل  ُب اؼت. هطبلؼَ ثسؼت آهسٍ تْؼط ایي گطٍّ ًفبى هی ی ثبًک تطاظًبهَ
اؼبؼی اًتمبل ثیي ثرؿ حمیمی ّ ثرؿ هبلی ّخْز زاضز: کبًبل تطاظًبهَ لطن گیطًسٍ، 

ُبی تؽطیغ  . زّ کبًبل اًتمبلی اّل ضا ثَ ػٌْاى کبًبل۳ثبًک ّ کبًبل ًمسیٌگیای  کبًبل تطاظًبهَ
لطاض  تأکیسُب هْضز  ـٌبؼٌس. کبًبل ؼْم کَ هْلؼیت ًمسیٌگی ضا زض تطاظًبهَ ثبًک هی ۲هبلی

زُس کَ پػ اظ ثحطاى هبلی اذیط زض آهطیکب هْضز تْخَ ثیفتطی اؼت. ثطذی اظ تحمیمبت  هی
ثَ  ۳۱۱۶ 6، پؽطاى ۳۱۱۶ 5، ؼگّْیب۳۱۱۴ًْ 4ٌَ هبًٌس کْاگلیبضیلْاًدبم ـسٍ زض ایي ظهی

ُبی تدبضی زض اثطات زّض اّل ثط ضّی ؼجس زاضایی  ثطضؼی اثطات التمبز کلاى ّ چطذَ
 اًس.ٍ  ُب ّ ضیؽک اػتجبضی آًِب توطکع کطز ثبًک

خَ تْاى ثَ لْضت زّ ثرؿ ذبًْاض ّ ثٌگبٍ هْضز تْ گیطًسٍ ضا هی کبًبل لْضت هبلی لطن
ُب ّ  لطن زٌُسٍ یب ثبًک لبزض ثَ ـٌبؼبیی ضیؽک زّ ثرؿای کَ زض ایي  گًَْ لطاض زاز، ثَ

                                                                                                                                  
1 Research task force to study the transmission channels 
2Liquidity Chanel 
3Financial accelerator 
4Quagliariello 
5Segoviano 
6pesaran 
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 ۳8 ُب ثبًک یاثطات زّض اّل ّ زّم تحْلات التمبز کلاى ثط لْضت هبل یثطضؼ

 

تْاًس ثَ لْضت لحیحی  ػجبضت زیگط ًوی احتوبل ّضـکؽتگی ػْاهل التمبزی ًیؽت ّ ثَ
 ُبی اًدبم ـسٍ تْؼط ایي ػْاهل ضا هْضز پبیؿ لطاض زُس. گصاضی ؼطهبیَ

ثجبتی التمبز کلاى زض ثرؿ  ُبی کفْض زض ّاکٌؿ ثَ ثی ُبی اذیط تطاظًبهَ ثبًکی زض ؼبل
حمیمی ّ تغییطات هکطض لْاًیي ًظبضتی زض ثرؿ پْلی ّ ثبًکی زچبض ًْؼبًبت ـسیسی ـسٍ 

تْاى ثَ آى اـبضٍ ًوْز ضکْز  اؼت. اظ خولَ تغییطات هِوی کَ زض ثرؿ حمیمی التمبز هی
ؼت. زض اثط ایي ضکْز ػویك، اؼت کَ گطیجبًگیط ثرؿ تْلیس ـسٍ ا یزاض ازاهَػویك ّ 

اًس. اظ ططفی  ُب ثب افعایؿ هطبلجبت هؼْق ّ زضگیط ـسى هٌبثغ هْاخَ ـسٍ ُبی ثبًک زاضایی
ُب زض ثرؿ ذبضخی التمبز ّ ّلْع اذتلاغ ثعضگ زض چٌس ثبًک   ـْک اضظی، ّلْع تحطین

س ُبی هبلی ـجکَ ثبًکی کفْض زچبض ًْؼبًبت ـسی کفْض ًیع هْخت ـسٍ اؼت کَ لْضت
 زضآهسی ـًْس.

 ظیط ُؽتین: ؼؤالاتزض تحمیك حبضط ثَ زًجبل یبفتي پبؼخ 
 ُبی ثعضگ کفْض ؼطایت کطزٍ  آیب اتفبلبت ضخ زازٍ زض ثرؿ حمیمی ثَ تطاظًبهَ ثبًک

 اؼت؟
 ُب  ُبی ثعضگ کفْض زض ّاکٌؿ ثَ تغییطات ثرؿ حمیمی ثب ؼبیط ثبًک آیب ضفتبض ثبًک

یطات ثرؿ حمیمی زاضای اثط هتفبّت ثط ُطکسام اظ ػجبضتی زیگط آیب تغی یکؽبى اؼت؟ )ثَ
 (ُب اؼت؟ ثبًک

 لبًْى ثْزخَ کل کفْض زض ؼبل  ۳۳ آیب لْاًیي تحویل ـسٍ ثَ ـجکَ ثبًکی ُوبًٌس "ثٌس
ُب اخبظٍ زازٍ  س ّ اـتغبل، ثَ ثبًکیت اظ تْلی"، کَ طجك آى ثَ هٌظْض حوب۹۲۱۱

ط ّ اظ یبض ّ تب پٌج ؼبل تمؽک ثییذْز اظ اـربق ضا ثطا یطخبضیـْز هطبلجبت غ هی
ٌس، اثط پبیساض ثط کبُفتؽِیلات یس گصـتَ ّ هؼْق ذبضج ًوبیؼطفمل هطبلجبت ؼطضؼ

 ُب زاـتَ اؼت؟ غیطگطزـی ثبًک
 ُبـسٍ اؼت؟ ُب ثبػث تغییطات زض اللام ظیط ذط تطاظًبهَ ثبًک آیب ّخْز تحطین 
 تؽِیلات اظ ططف ُبی اذیط اًمجبن اػطبی  آیب ػلت کبُؿ ـسیس ضـس التمبزی ؼبل

 ؟)ثطضؼی هؼٌبزاضی اثطات زّض زّم( ُب ثْزٍ اؼت ثبًک
چبضچْة ایي تحمیك ثسیي لْضت اؼت کَ، زض ازاهَ ّ زض ثرؿ زّم هجبًی ًظطی ّ 
هطبلؼبت تدطثی هْضْع ثیبى ـسٍ اؼت. تحلیل ثطذی هتغیطُبی ؼْز ّ ظیبى یکی اظ 

گطزز، ثَ هسل ًظطی ّ  هی ُبی ذمْلی کفْض ثَ ػٌْاى ًوًَْ زض ثرؿ ؼْم ثیبى ثبًک
گیطی ّ  هسل تدطثی اؼتفبزٍ ـسٍ زض ثرؿ چِبضم اـبضٍ ـسٍ ّ زض ثرؿ پٌدن ًیع ًتیدَ

 پیفٌِبزات ؼیبؼتی آّضزٍ ـسٍ اؼت.
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 هبانی نظری ً هطالعات تجربی ۲
ثط تؽِیلات اػطبیی  هؤثطای زض ظهیٌَ اضظیبثی ػْاهل  هطبلؼبت تدطثی ّ ًظطی گؽتطزٍ

یی آًِب ّخْز زاضز. زض ػوسٍ ایي هطبلؼبت ؼؼی ـسٍ اؼت کَ زّضٍ هْضز ُب ّ ؼجس زاضا ثبًک
تْاى زض ؼَ  ُبی التمبزی ًیع ثبـٌس. ثطْض کلی ایي تحمیمبت ضا هی ثطضؼی ـبهل ثحطاى

اًس. اظ  اؼتفبزٍ ًوْزٍ ۹ُبی ذطی ذلالَ ـسٍ ًوْز: گطٍّ اّل اظ هسل ثٌسی تمؽینزؼتَ 
کَ ثطای  ۳۱۱۹ ۳تْاى ثَ کبض آضپب ّ زیگطاى یخولَ کبضُبی اًدبم ـسٍ زض ایي گطٍّ ه

ًیع زض ایي هْضز اظ ۳۱۱8 ۲ُبی اؼتطالیب اًدبم ـسٍ اؼت، اـبضٍ ًوْز. گطلاچ ّ زیگطاى ثبًک
هطبلؼَ هْضزی ضا  ۳۱۱۴ 4اًس.کبگلیبضیلْ کٌک اؼتفبزٍ کطزٍ ُبی کفْض ٌُگ ُبی ثبًک زازٍ

 زض هْضز کفْض ایتبلیب اًدبم زازٍ اؼت.
اًس. اظ خولَ تحمیمبتی کَ زض  ُبی ذْزضگطؼیْى ثطزاضی اؼتفبزٍ کطزٍ هسلگطٍّ زّم اظ 

ُبی  کَ اظ اطلاػبت ثبًک ۳۱۱8 5تْاى اظ ثبثْـیک ّ خبًچبض ایي گطٍّ اًدبم ـسٍ اؼت هی
گْبضت ّ زیگطاى کفْض خوِْضی چک اؼتفبزٍ کطزٍ ًیع هطبلؼَ  ۳۱۱8 6اًس، اـبضٍ کطز. ُ

اًس. گطٍّ ؼْم هطبلؼبتی زض  بى زض ایي ظهیٌَ اًدبم زازٍُبی اًگلؽت هْضزی ضا زض هْضز ثبًک
اًس اظ خولَ  ُبی اًتمبلی ثب توطکع ثط ًکْل ّ ظیبى ًبـی اظ ًکْل اًدبم زازٍ هْضز هکبًیعم

، 7۳۱۱۳تْاى ثَ آلتوي ّ زیگطاى تْاى ثَ آى اـبضٍ کطز هی کبضُبیی کَ زض ایي ظهیٌَ هی
ُط حبل  اـبضٍ ًوْز. ثَ   ۳۳۱۱۶ّ پبزیلا ّ ؼگّْاًیْ  ۳۱۱۶، ؼیگّْاًیْ  ۳۱۱۶پؽطاى ّ زیگطاى

تْاى گفت کَ هطبلؼبت هْضزی کفْضُب، ثطای  هی تمطیجبًحبل زض هیبى کبضُبی اًدبم ـسٍ 
تْاى ثَ گعاضـبت  ذْضز. اظ خولَ ایي گعاضـبت تٌِب هی التمبزُبی ًْظِْض ثَ چفن ًوی

کفْضُبی ثب التمبز ًْظِْض  پْل زض هْضز الوللی ثیيلٌسّق  ۳۱۹۱ؼبل  ۱ثجبت هبلی خِبى
 اضّپبیی اًدبم ـسٍ اؼت.

                                                                                                                                  
1 reduced-form linear mod 
2Arpa 
3 Gerlach 
4Quagliariello 
5Babouˇcek andJanˇcar 
6 Hoggarth  
7 Altman  
8Padilla and Segoviano  
9 IMF Global Financial Stability Report 
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 ۳7 ُب ثبًک یاثطات زّض اّل ّ زّم تحْلات التمبز کلاى ثط لْضت هبل یثطضؼ

 

تْاى ثَ تحمیك اًدبم ـسٍ تْؼط  اظ خولَ کبضُبی اًدبم ـسٍ زض ایي ظهیٌَ زض ایطاى هی
( ًبم ثطز، کَ ثب اؼتفبزٍ اظ یک ۹۲۱۹) یگطاىز( ّ حیسضی ّ ۹۲۱۱) یلیًحیسضی، لبثطیبى ّ 

یطُبی کلاى التمبزی ّ ؼبیط هتغیطُب هتغ تأثیطزؼتگبٍ هؼبزلات پْیبی ُوعهبى ثَ ثطضؼی 
ؼلاهت هبلی تؼطیف  ُبی ـبذكکفْض پطزاذتٌس، ثب تْخَ ثَ  ُبی ثبًکثط تطاظًبهَ یکی اظ 

)ثب ضطایت اؼتبًساضز( ثَ کل ثسُی، هست کْتبٍـسٍ زض تحمیك آًِب ثَ لْضت ًؽجت ثسُی 
ـبهل ّخَ ثبلا ) ثب ًمس ـًْسگی ُب زاضاییًؽجت تؽِیلات اػطب ـسٍ ثَ کل زاضایی ًّؽجت 

ُب( ثَ کل  ًمس، اّضاق لطضَ هطبلجبت اظ ؼیؽتن ثبًکی ـبهل ثبًک هطکعی ّ ؼبیط ثبًک
ُب ثب ضطیت هطثْطَ ثْزًس. ًتبیح ثسؼت آهسٍ ًفبى زاز کَ ثب ّخْز ؼِن اًسک ثبًک  زاضایی

 تأثیطگصاضای کبهلاً هعثْض زض لٌؼت ثبًکساضی ایطاى، ـطایط التمبز کلاى ثط اخعای تطاظًبهَ
کْتبٍ ّ  ُبی ؼپطزٍهبًٌس ًؽجت  ظا ثطّىای  ثْزٍ ّ ػلاٍّ ثط ثطذی اظ هتغیطُبی تطاظًبهَ

ًس. زض ایي تأثیطگصاضُب  ثطذی اظ هتغیطُبی کلاى ًیع ثط ایي ـبذك ُب ؼپطزٍثَ کل  ثلٌسهست
ّ  کٌٌسٍ همطفهتغیطُبی اضظؾ افعّزٍ ثرؿ ذسهبت ّ لٌؼت، ـبذك لیوت  تأثیطهیبى 

 وت هؽکي هؼٌبزاض ثْزٍ اؼت.ـبذك لی

 ىا تحلیل داده ۳
ُب ثَ لْضت  ُبی اؼتفبزٍ ـسٍ زض ایي ثطضؼی ـبهل تطاظًبهَ ّ لْضت ؼْز ّ ظیبى ثبًک زازٍ

ُب  ُبی لْضت ؼْز ّ ظیبى هبُبًَ ثبًک اؼت. اظ آًدب کَ زازٍ ۹۲۱۳تب   ۹۲۳۶هبُبًَ اظ ؼبل 
ـْز. اظ آًدب  ًظط هی ل ایي ثرؿ لطفُبی اًدبم ـسٍ اظ تحلی لبثل اػتوبز ًیؽت، زض ثطضؼی

ُب ثب  ای ثبًک ُبی تطاظًبهَ لْضت اؼوی اؼت ثطای لیبغ زازٍ کَ همساض اللام تطاظًبهَ ثَ
ای ضا ثط ـبذك تؼسیل کٌٌسٍ لیوت  تْلیس ًبذبلك زاذلی حمیمی، ُطکسام اظ اللام تطاظًبهَ

 این. تمؽین ًوْزٍ ۹تْلیس ًبذبلك زاذلی
ُبی  ـْز، زض ثرؿ اّل: ثب اؼتفبزٍ اظ هسل اللی تمؽین هیایي تحمیك ثَ زّ ثرؿ 

ُب ثط ثرؿ حمیمی ذْاُین پطزاذت، ثٌبثطایي  فطزی ثبًک تأثیطاتای پبًل ثَ ثطضؼی  زازٍ
ُبی هلت، هلی،  ثبًک ثعضگ کفْض ـبهل ثبًک ۹۹توطکع اللی ایي ثرؿ ثط ضّی تطاظًبهَ 

لبزضات، هؽکي، تدبضت، ؼپَ، کفبّضظی، پبضؼیبى، پبؼبضگبز، التمبز ًْیي،کبضآفطیٌجب 
ُبی ـجکَ ثبًکی کفْض اؼت. زض ثرؿ زّم ثَ آظهْى کطزى زّ  زضلس اظ زاضایی ۳۴ثیؿ اظ 

پطزاظین. فطضیَ اّل آظهْى ّخْز  فطضیَ هْخْز ثب اؼتفبزٍ اظ اطلاػبت ُوفعّى ـسٍ هی

                                                                                                                                  
1GDP deflator 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّؿ ۹۲۱۴ثِبض / ۳۲ـوبضٍ / ُفتن ؼبل ۳۳

تْاى تغییط زض تْلیس ًبذبلك زاذلی ضا  اّل )آظهْى ػلیت گطًدط(، اؼت: آیب هی اثطات زّض
ػلیت گطًدطی تغییط زض تؽِیلات غیطگطزـی کل ـجکَ ثبًکی زاًؽت؟ زض هْضز اثطات زّض 

تْاى تغییط زض تؽِیلات گطزـی ضا ثَ  زّم ثَ زًجبل ثطضؼی ایي هْضْع ُؽتین کَ آیب هی
تْلیس ًبذبلك زاذلی هؼطفی کطز؟ هکبًیؽن ایي اًتمبل زض ػٌْاى ػلیت گطًدطی تغییط زض 

 آهسٍ اؼت. ۹ًوْزاض 

 
 .هٌجغ: تحلیل ًْیؽٌسگبى.هکبًیؽن اًتمبل ـْک ثرؿ حمیمی ثَ تطاظًبهَ ثبًک ّ ثبلؼکػ .۱شکل 

عاى گطزـی(، هی) یخبضُبی لْضت هبلی هْضز اؼتفبزٍ ـبهل: تؽِیلات اػطبیی  زازٍ
ُبی ًبم ثطزٍ اؼت. ػلاٍّ ثط آى  طزـی( ّ اللام ظیط ذط ثبًکغیطگ) یطخبضیغتؽِیلات 

ُب اظ تطاظًبهَ ًؽجت  ؼطی ظهبًی کَ زض ًظط گطفتَ ـسٍ اؼت ًیع ثَ لْضت ضـس ایي ؼطفمل
ـْز کَ زض ازثیبت تدطثی ّ ًظطی کَ زض ایي ظهیٌَ  ثَ زّضٍ هفبثَ ؼبل لجل اؼت. یبزآّض هی

ذتلاف ثیي ًطخ ؼْز تؽِیلات اػطبیی تْؼط کَ ا ۹ّخْز زاضز اظ زاهٌَ اػتجبضی ـطکت
ثبًک ّ اّضاق زّلتی هٌتفط ـسٍ اؼت ثَ ػٌْاى یک ـبذك اظ ّاکٌؿ ثبًک ثَ ّضّز 

ـْز. اهب اظ آًدب کَ زض ایي همبلَ ثَ  ُبی ثرؿ حمیمی ثَ تطاظًبهَ ذْز ًبم ثطزٍ هی ـْک
عیٌی آى ثب ضـس ُب ثطای هحبؼجَ ایي ـبذك زؼتطؼی ًساضین ثب خبیگ هتغیط ًطخ ؼْز ثبًک

تؽِیلات غیطگطزـی )غیطخبضی( ّ فطن ػملایی ػول کطزى ثبًک ثب زیسى ػلاین ضکْز 
ای ثطای یکی اظ  اؼتفبزٍ ـسٍ اؼت. زض ازاهَ ایي ثرؿ ثَ تحلیل آهبضی ؼَ هتغیط تطاظًبهَ

                                                                                                                                  
1Corporate credit spread 
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 ۳۱ ُب ثبًک یاثطات زّض اّل ّ زّم تحْلات التمبز کلاى ثط لْضت هبل یثطضؼ

 

ـْز کَ ًوْزاضُبی ضؼن ـسٍ ثطای ؼبیط  ـْز. یبزآّض هی هی  ُبی ثعضگ کفْض اـبضٍ ثبًک
هفبثَ ثب ایي ًوْزاض ُؽتٌس. اظ  تمطیجبًکَ زض پیْؼت همبلَ آّضزٍ ـسٍ اؼت، ًیع  ُب ثبًک

ای اظ آى ثطای ثعضگتطیي ثبًک کفْض زض ؼبل  ُبی آهبضی اًدبم ـسٍ ًوًَْ هدوْػَ تحلیل
همبیؽَ ضـس تؽِیلات گطزـی  ۹)ثبًک هلت( زض ازاهَ آّضزٍ ـسٍ اؼت. زض ًوْزاض  ۹۲۱۳

زاذلی ًفبى زازٍ ـسٍ اؼت، تغییط زض تؽِیلات گطزـی ثبًک ثب  ایي ثبًک ثب تْلیس ًبذبلك
 حمیمی اؼت. ثرؿ ضًّكفبظ ّ ُودِت ثب ضکْز ّ  تأذیط

 
 یسهحْض چپ( ّ تْل یبغهم یْؼتَ،ذط پ) یگطزـیلاتتؽِ ییطاتتغ یضًّس حطکت یؽَهمب.۲شکل 

 .هٌجغ: هحبؼجبت ًْیؽٌسگبى.هحْض ضاؼت( یبغهم ی،ا ذط تکَ) یزاذلًبذبلك 

ًیع ًفبى زٌُسٍ ضًّس حطکتی ضـس تؽِیلات غیطگطزـی ثبًک هلت ثب زض  ۳ًوْزاض ـوبضٍ 
کٌس کَ  اؼت. ایي ًوْزاض تبییس هی ۱۱ًبهَ اؼتوِبل ثبًک هطکعی زض ؼبل  ًظط گطفتي ثرؿ

پػ اظ اثلاؽ ثرفٌبهَ اؼتوِبل زض ثبًک هلت تغییطات تؽِیلات غیطگطزـی لؼْزی ثْزٍ 
ُبی ثعضگ هبًٌس هلی، تدبضت، لبزضات ّ حتی  ای ؼبیط ثبًکاؼت. الجتَ ایي ضفتبض ثط

ـجکَ ثبًکی کفْض ثطای ػسم افعایؿ ـسیس  ظبُطاًُبی ذمْلی ًیع اتفبق افتبزٍ اؼت.  ثبًک
اظ ایي  غیطضؼویای  ًبهَ ًوًَْ ُبی هطبلجبت هؼْق زض ؼبل لجل اظ اثلاؽ ثرؿ زض ُعیٌَ

 کطزٍ اؼت. ؼبظی پیبزٍاؼتوِبل ضا 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّؿ ۹۲۱۴ثِبض / ۳۲ـوبضٍ / ُفتن ؼبل ۱۱

 
 یسهحْض چپ( ّ تْل یبغهم یْؼتَ،ذط پ) یطگطزـیغیلاتتؽِ ییطاتتغ یضًّس حطکت یؽَهمب. ۲ـکل 

 . هٌجغ: هحبؼجبت ًْیؽٌسگبى.هحْض ضاؼت( یبغهم ی،ا ذط تکَ) یزاذلًبذبلك 

آّضزٍ ـسٍ  ۲پطاکٌسگی تغییطات تْلیس ًبذبلك زاذلی ّ تؽِیلات گطزـی زض ًوْزاض 
لفط هحْضُبی افمی ّ ػوْزی ثَ چِبض ثرؿ، ضثغ  هجسأایي ًوْزاض زض  ثٌسی تمؽیناؼت. ثب 

زٌُسٍ ضـسُبی ثبلای التمبزی ّ خِؿ زض تؽِیلات غیطگطزـی اؼت،  اّل ًوْزاض ًفبى
فبظ ّضّز  تأذیطتْاى شکط کطز: اّل ایٌکَ  حطکتی هی زّ زلیل ػوسٍ ثطای ػسم تطبثك ُن

ثعضگتطیي ثبًک کفْض ػٌْاى   کَ ثبًک هلت ثَ ـطایط کلاى ثَ تطاظًبهَ ثبًک ّ زّم ایي
ای ضا زض خِت افعایؿ ـسیس تؽِیلات اػطبیی زض حبلتی کَ التمبز زض  تمویوبت غیطثِیٌَ

تْاى  ایي ػولکطز غیط ثِیٌَ ضا هی  ضکْز ثْزٍ اؼت گطفتَ اؼت. الجتَ اظ خولَ زلایل ػوسٍ
زاًؽت. زض ضثغ چِبضم ًوْزاض کبُؿ تؽِیلات غیطگطزـی ثبًک ّ   ای ثبًک ثِطٍ  ففبض ُعیٌَ

 ضؼس. ضـس هثجت التمبزی ًفبى زازٍ ـسٍ اؼت کَ هٌطمی ثٌظط هی
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 ۱۹ ُب ثبًک یاثطات زّض اّل ّ زّم تحْلات التمبز کلاى ثط لْضت هبل یثطضؼ

 

 
زاذلی  ًبذبلك یس( ّ تْلیهحْض ػوْز یبغهم)یطگطزـیغ یلاتتؽِ ییطاتتغ یپطاکٌسگ. ۴ـکل 

 . هٌجغ: هحبؼجبت ًْیؽٌسگبى.)همیبغ هحْض افمی(

 ش تحقیقتصریح هدل ً رً ۴
هسلی کَ ثطای اضظیبثی کوی ایي تغییطات زض ثرؿ اّل تحمیك ُوچٌیي ضّؾ تحلیلی ّ 

 ـْز ثَ لْضت ظیط اؼت: اؼتفبزٍ هی
 ضؼس زض زّضٍ هْضز ثطضؼی ُبی لْضت هبلی هِن کَ ثَ ًظط هی تؼییي ثطذی اظ ؼطفمل 

 اًس. ( زچبض ًْؼبًبت ـسیس ـس۱۳ٍتب   ۳۶ؼبل )
  ّ ُبی هِن زضلْضت لعّم تغییطات ؼطفملثطضؼی ضًّس حطکتی 
 ۱۱ُبّ اؼتوِبل هطبلجبت زض ؼبل  ُبی کلاى ـبهل تحطین گصاضی اثط ـْک تبضید 
 حطکتی ثب ضکْز ّ ضًّك اؼتفبزٍ اظ ًوْزاضُبی پطاکٌسگی خِت اؼترطاج ُن 
 ٍُوجؽتَ  تأثیطات۹ُبی پبًل پْیب ثب ُوجؽتگی همطؼی ثَ ضّؾ ترویي هسل زاز

 ُبی هِن کفْض ظیبثی تغییطات اـبضٍ ـسٍ ثط لْضت هبلی ثبًکثطای اض (CCE)هفتطک
 ثطای ثطضؼی اثطات زّض اّل)اًتمبل ثرؿ حمیمی ثَ  ۳اؼتفبزٍ اظ آظهْى ػلیت گطًدط

 ُب ثَ ثرؿ حمیمی( تطاظًبهَ ثبًک( ّ اثطات زّض زّم)اًتمبل اظ تطاظًبهَ ثبًک
فبزٍ اظ اطلاػبت ـسٍ زض ثرؿ لجلی زض ایي لؽوت ثب اؼت ثب تْخَ ثَ ًکبت گفتَ

ُبی ثعضگ کفْض ثَ ثطضؼی ّ تحلیل کوی اضتجبطی کَ زاضای ـکل کلی ثَ لْضت  ثبًک
اـبضٍ ـسٍ اؼت اظ ایي هسل   ۲۳۱۱۶ثبـین. ُوبًطْض کَ زض همبلَ پؽطاى اؼت هی ۹هؼبزلَ 

                                                                                                                                  
1Dynamic Panels with Cross-Sectional Dependence 
2 Granger Causality 
3pesaran 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّؿ ۹۲۱۴ثِبض / ۳۲ـوبضٍ / ُفتن ؼبل ۱۳

ـْز. ایي ضّؾ ثب  ثطای حبلتی کَ خعء اذلال ُوجؽتگی غیط لبثل هفبُسٍ زاضًس اؼتفبزٍ هی
ظى ؼبظگبض ثطای ضطایت ترویي ظزٍ ـسٍ  ٍ اظ هیبًگیي هتغیط ّاثؽتَ ثَ یک ترویياؼتفبز

 کٌس. زؼت پیسا هی

(۹) 
        (       ۱        ۲                ( ۱)        ( ۲)           ۱   )

       (      ۱              ( ۱)           ۱   )
 

 ۳ػجبضت زیگط هؼبزلاتی کَ ثطای ثطآّضز ضاثطَ تجؼی زض ایي ثرؿ ثَ لْضت هؼبزلَ  ثَ
تْاًس ضـس  ُبی پبًل ثب اثطات ُوجؽتَ هفتطک هتغیط ّاثؽتَ هی اؼت، زض ایي هؼبزلَ زازٍ

 ُب اؼت. تؽِیلات گطزـی ّ غیطگطزـی ثبًک

(۳) 
     ۰ ∑   

 

  ۱       ∑   

 

  ۱
    

 
              ۱       

                       ۰   
۲
 

 

 اًس. هؼطفی ـسٍ ۹زض خسّل  ۹هتغیطُبی ًفبى زازٍ ـسٍ زض هؼبزلَ 

 ۹خسّل
 معرفی متغیرها

 هؼطفی هتغیط ًبم هتغیط
Loanit  تؽِیلات گطزـی ثطای ثبًکi  ظهبى ام زضt 
GDPt  تْلیس ًبذبلك زاذلی زض ظهبىt 

Dt هتغیط هدبظی ثطای تحطین ّ ثرفٌبهَ اؼتوِبل تؽِیلات غیطگطزـی 

NPLit تغییط زض تؽِیلات غیطگطزـی زض ظهبىt  ثطای ثبًکi 
Loanbar هیبًگیي همطؼی تغییط تؽِیلات گطزـی 

Nplbar  تغییط زض تؽِیلات غیطگطزـیهیبًگیي همطؼی 
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 ۱۲ ُب ثبًک یاثطات زّض اّل ّ زّم تحْلات التمبز کلاى ثط لْضت هبل یثطضؼ

 

 هٌجغ: تحلیل ًْیؽٌسگبى. یبززاـت.

ُب ثدع هلت، هلی ّ هؽکي ًفبى  ثطای توبهی ثبًک تمطیجب۹ًًوْزاضُبی ُوجؽتگی هتمبطع
ُبی ثعضگ کفْض ّ تْلیس ًبذبلك  فمل اثتسایی ضـس تؽِیلات زض ثبًک ۳تب  ۹زُس کَ زض  هی

یکؽبلَ ؼجس  تمطیجبً ُب ثب ّلفَ  ػجبضت زیگط ثبًک کٌٌس. ثَ زاذلی زض ذلاف خِت ُن حطکت هی
 کٌٌس. ُبی ضکْز التمبزی ثَ ضّظهی زاضایی ذْز ضا خِت کبُؿ ُعیٌَ

هؼٌبزاض ّ هثجت ثط هیعاى تؽِیلات  تأثیطکَ تؽِیلات گطزـی زض ُط زّضٍ گصـتَ زاضای 
ضای گطزـی زض زّضٍ ثؼس اؼت. ُوچٌیي ضـس تْلیس ًبذبلك زاذلی ثب یک ّ زّ ّلفَ زا

ُبی کفْض ثْزٍ ّ ثطای ثبًک التمبز ًْیي، پبضؼیبى، کفبّضظی،  هتفبّت ثط ثبًک تأثیطات
 کبضآفطیي، لبزضات، پبؼبضگبز ّ ؼپَ هؼٌبزاض ُؽتٌس.

ُبی پبًل ثب ضطایت هتفبّت ثطای هتغیط  ظزٍ ـسٍ زازٍ ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ هسل ترویي
اثلاؽ  زُس ًیع ًفبى هیت ثبثت ّاثؽتَ ضـس تؽِیلات غیطگطزـی زض ُط ثبًک ثب اثطا

ثرفٌبهَ اؼتوِبل لبًْى ثْزخَ کفْض ثط ـجکَ ثبًکی کفْض )همساض آهبضٍ هتغیط 
DU_REV .اثط هؼٌبزاض ّ پبیساضی ثط کبُؿ تؽِیلات اػطبیی غیطگطزـی ًساـتَ اؼت )

 اؼت. ۱٫۱۳تمطیجبًایي هتغیط زض خسّل  probهمساض 
سٍ ثب اؼتفبزٍ اظ آظهْى ػلیت گطًدط ثَ اضظیبثی ػلاٍّ ثط آى زض ثرؿ زّم تحمیك اًدبم ـ

ًیع یبزآّضی  لجلاً. ُوبًطْض کَ پطزاظین یهاثطات زّض اّل ّ زّض زّم ثطای کل ـجکَ ثبًکی 
ُبی گفتَ ـسٍ اؼتفبزٍ ـسٍ اؼت.  ُبی ُوفعّى زض ؼطفمل ـسٍ اؼت زض ایي ثرؿ اظ زازٍ

 ۴ّ  ۲لیت گطًدطی زض هؼبزلات ـکل کلی اضظیبثی اثطات زّض اّل ّ زّم ثطای هؼبزلات ػ
زّ ـْز ثب زض ًظط گطفتي  ثطای اثطات زّض اّل اؼتفبزٍ هی ک۲ًَفبى زازٍ ـسٍ اؼت. هؼبزلَ 

ثَ لْضت تبثؼی اظضـس تْلیس ًبذبلك npltثَ ـکل ضـس تؽِیلات غیطگطزـی  هؼبزلَ
اؼتفبزٍ کَ ثطای اضظیبثی اثطات زّض زّم ۴ُبی آًِب اؼت. زض هؼبزلَ  ّ ّلفrgdptَزاذلی

ثبًکی کفْض ثَ لْضت تبثؼی اظ تْلیس  ـجکَ loantـسٍ اؼت ضـس زض تؽِیلات گطزـی
ثطای لفط ثْزى  ۳هفبثَ آظهْى ّالس تمطیجبًُبی آًِب اؼت. ایي آظهْى  ًبذبلك زاذلی ّ ّلفَ

 ثطذی اظ ضطایت هتغیطُب اؼت.

                                                                                                                                  
1 Cross correlation 
2Wald test 
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(۲)

{
 
 
 

 
 
 

      ۱   ۹     ۹   ۳     ۳   ۲     ۲   ۱   ۹      ۹
  ۳      ۳   ۲      ۲

       ۱   ۹      ۹   ۳      ۳   ۲      ۲   ۱   ۹     ۹
  ۳     ۳   ۲     ۲

 ۹   ۳   ۲  ۱

 

(۴) 

{
  
 

  
 
       ۰   ۱      ۱   ۲      ۲   ۳      ۳   ۰

  ۱      ۱   ۲      ۲   ۳      ۳

       ۰   ۱      ۱   ۲      ۲   ۳      ۳   ۰

  ۱      ۱   ۲      ۲   ۳      ۳

 ۱   ۲   ۳  ۰

 

آّضزٍ  ۳ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ آظهْى ػلیت گطًدط ثطای اثطات زّض اّل ّ زّم زض خسّل 
ـسٍ اؼت. ُوبًطْض کَ زض ایي خسّل ًفبى زازٍ ـسٍ اؼت اثطات زّض اّل یؼٌی ثطضؼی 

همساض ػلیت گطًدطی ثیي ضـس تؽِیلات غیطگطزـی ّ تْلیس ًبذبلك زاذلی )ثب تْخَ ثَ 
زضلسهؼٌبزاض ًیؽتٌس. ُوچٌیي اثطات زّض  8اؼت زض ؼطح  ۳٫۱۴ّ  ۱٫8۴آظهْى( کَ  آهبضٍ

ػلیت گطًدطی ثیي تؽِیلات گطزـی ّ تْلیس ًبذبلك زاذلی فمط  زّم یؼٌی ثطضؼی ضاثطَ
 ثبـس. هی ۹۳٫۱۲زضلس هؼٌبزاض اؼت کَ همساض آهبضٍ آى  8زض یک حبلت زض ؼطح 
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 ۳خسّل
 آزمون علیت گرنجربرای وجود اثرات دور اول و دوم

 آظهْى 
آظهْى آهبضٍ 

(F) Prob 

 اثطات زّض اّل
 ۱٫۶7 ۱٫8۴ ًبذبلك زاذلی ًیؽتتؽِیلات غیطگطزـیؼلیت گطًدطی تْلیس 

تْلیس ًبذبلك زاذلی ػلیت گطًدطی تؽِیلات غیطگطزـی 
 ًیؽت

۳٫۱۴ ۱٫۹7 

اثطات زّض 
 زّم

 ۱٫۱۱۲ ۹۳٫۱۲ تؽِیلات گطزـی ػلیت گطًدطی تْلیس ًبذبلك زاذلی ًیؽت
 ۱٫۶۲ ۱٫۶7 تْلیس ًبذبلك زاذلی ػلیتگطًدطی تؽِیلات گطزـی ًیؽت

 هٌجغ: هحبؼجبت ًْیؽٌسگبى. یبززاـت.

ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ آظهْى ػلیت گطًدطی ثطای اثطات زّض اّل زض ـجکَ ثبًکی ًفبى 
ثط ضـس زض تؽِیلات غیط گطزـی ًیؽت.  هؤثطزُس کَ ضـس تْلیس ًبذبلك زاذلی ػبهل  هی

ـبیس ثتْاى ػلت ایي هْضْع ضا زض کْتبٍ ثْزى طْل زّضٍ ّ یب ثِن ذْضزى ًظن آهبضی 
 ًبهَ اؼتوِبل زاًؽت. تؽِیلات غیطگطزـی ـجکَ ثبًکی ثسلیل ثرؿ

ُبی ذْزضگطؼیْى  ثب تْخَ ثَ ًتبیح آظهْى گطًدط ثِتط اؼت کَ ثدبی اؼتفبزٍ اظ هسل
اؼتفبزٍ ـْز.  ARDL۹ظا ثطّىُبی ذْزضگطؼیْى ثب هتغیط  ایي ثرؿ اظ هسلثطزاضی زض 

ثطای تْلیس ARDLظا ثطّىًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ ترویي هؼبزلَ ذْزضگطؼیْى ثب هتغیط 
زض ضویوَ همبلَ آّضزٍ  ۲( زض خسّل ۴ًبذبلك زاذلی )هؼبزلَ اّل زض هدوْػَ هؼبزلات 

جکَ ثبًکی کفْض ثب یک ّ زّ ّلفَ ثَ ـسٍ اؼت. ضطیت هتغیط ضـس تؽِیلات اػطبیی ـ
زضلس زاضای اثط هؼٌبزاضی ثط ضـس تْلیس ًبذبلك  8اؼت کَ زض ؼطح  -۱٫۲۴ّ  ۱٫۳۲تطتیت 

زُس کَ ضـس تؽِیلات  زاذلی اؼت، ثٌبثطایي اثطات زّض زّم زض ـجکَ ثبًکی ًفبى هی
زاذلی ـٌبذتَ  ّ هؼٌبزاض ثط ضـس تْلیس ًبذبلك هؤثطگطزـی زض ـجکَ ثبًکی ثَ ػٌْاى ػبهل 

 ـْز. هی

 گیری نتیجو ۵
ضـس تْلیس ًبذبلك زاذلی ثط لْضت  تأثیطزض ایي همبلَ ثب اؼتفبزٍ اظ زّ گطٍّ هسل ثَ ثطضؼی 

این. ثب تْخَ ثَ ازثیبت تدطثی ّ ًظطی  ثیفتط ثط تطاظًبهَ ثبًک پطزاذتَ تأکیسُب ثب  هبلی ثبًک
ُبی هتفبّت  ت کَ ثب اؼتفبزٍ اظ هسلای کَ زض ایي ظهیٌَ ّخْز زاضز، ؼؼی ـسٍ اؼ گؽتطزٍ

                                                                                                                                  
1Autoregressive Distributed Lag model 
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ُبی هْخْز زض ـجکَ ثبًکی  ثَ زًجبل یبفتي اثطات زّض اّل ّ زّم ثطای ثبًک التمبزؼٌدی
ُبی پبًل ثب اثطات فطزی هتفبّت  ُبی زازٍ کفْض ثبـین. زض گطٍّ اّل ثب اؼتفبزٍ اظ هسل

ُبی ثعضگ  کّاکٌؿ تؽِیلات گطزـی، تؽِیلات غیطگطزـی ّ اللام ظیطذط تک تک ثبً
کفْض ضا ثَ ضـس تْلیس هْضز ثطضؼی لطاض زازین. ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ هسل ترویي ظزٍ ـسٍ 

( ًفبى CCEُوجؽتَ هفتطک ) تأثیطاتُبی ُوجؽتَ همطؼی ثَ ضّؾ  پبًل پْیب ثب زازٍ
ُب اظ ثرؿ حمیمی اؼت، ثَ طْضیکَ ضـس تْلیس ًبذبلك  زٌُسٍ اثطپصیطی تطاظًبهَ ثبًک

ُبی کفْض ثْزٍ ّ ثطای  هتفبّت ثط ضـس تؽِیلات گطزـی ثبًک تأثیطاتزاذلی ثب ّلفَ زاضای 
ثبًک التمبز ًْیي، پبضؼیبى، کفبّضظی، کبضآفطیي، لبزضات، پبؼبضگبز ّ ؼپَ هؼٌبزاض 

 تأثیطضـس تؽِیلات گطزـی ُط ثبًک ثب یک ّ زّ ّلفَ ثَ تطتیت زاضای  ُؽتٌس. ُوچٌیي
ثَ هٌظْض ) یگطزـهؼٌبزاضثط هیعاى تؽِیلات گطزـی زض زّضٍ ثؼس اؼت. هیبًگیي تؽِیلات 

حصف ُوجؽتگی همطؼی( ثَ لْضت ُوعهبى ّ ثب یک ّ زّ ّلفَ ًیع هؼٌبزاض اؼت. ثٌبثطایي 
هتفبّتی اظ اتفبلبت ثرؿ حمیمی  یطیاثطپصب زاضای ُبی کفْض ثب تْخَ ثَ اًساظٍ آًِ ثبًک
 اًس. ثْزٍ

ثطای  (CCE)ُبی پبًل پْیب  ُوچٌیي ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ هسل ترویي ظزٍ ـسٍ زازٍ
هتغیط ّاثؽتَ ضـس تؽِیلات غیطگطزـی کَ ثَ ػٌْاى یک ـبذك ثطای ًفبى زازى اثطات 

ط ثبًک ثب یک ّلفَ ّ هیبًگیي کٌس کَ اثط تؽِیلات غیطگطزـی ُ زّض اّل اؼت، تبییس هی
ُب هؼٌبزاض اؼت. ضـس تْلیس ًبذبلك زاذلی ثدع ثطای ثبًک  تؽِیلات غیطگطزـی ثبًک

 ُب ًساـتَ اؼت. هؼٌبزاضی ثط ؼبیط ثبًک تأثیطپبؼبضگبز 
اثلاؽ ثرفٌبهَ اؼتوِبل لبًْى ثْزخَ کفْض ثط ـجکَ ثبًکی کفْض اثط هؼٌبزاض ّ پبیساضی 

ی غیطگطزـی ًساـتَ اؼت. ػلاٍّ ثط آى هتغیط هدبظی اػوبل ثط کبُؿ تؽِیلات اػطبی
ُب زاضای اثط هؼٌبزاضی ثط اللام ظیط ذط ثْزٍ اؼت. ظیطا خعء اللی ایي اللام زض  تحطین

 ُب هیعاى اػتجبضات اؼٌبزی اضظی لبزض ـسٍ اؼت. تطاظًبهَ ثبًک
ًِب زض ثبلا آّضزٍ ُبی گطٍّ زّم ثب اؼتفبزٍ اظ آظهْى ػلیت گطًدطی کَ هؼبزلات آ زض هسل

ـسٍ اؼت، ثَ آظهْى کطزى ایي فطضیَ پطزاذتین کَ آیب تغییط زض تْلیس ًبذبلك زاذلی ثط 
زاـتَ  تأثیطثبًک ثعضگ کفْض اؼت  ۹۹تطاظًبهَ ُوفعّى ـجکَ ثبًکی کَ هتفکل اظ تطاظًبهَ 

اظ زُس ثسلیل اؼتوِبل ثسُی  اؼت یب ذیط. ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ ایي آظهْى ًیع ًفبى هی
ططف ـجکَ ثبًکی ّ پبییي ًگَ زاـتي ضـس تؽِیلات غیطگطزـی ثَ لْضت همٌْػی اثطات 
زّض اّل لبثل اؼترطاج ًیؽت. ثَ ػجبضت زیگط فطضیَ ایٌکَ تغییط زض تْلیس ًبذبلك زاذلی 

ـْز. اهب زض هْضز اثطات  ػلیت گطًدطی تغییط زض هیعاى تؽِیلات غیطگطزـی اؼت تبییس ًوی
ُب  زُس کَ ثبًک ًک ثَ ـْک ثرؿ حمیمی، ًتبیح ثسؼت آهسٍ ًفبى هیًْع زّم ّاکٌؿ ثب
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ُبی ضکْزی اظ ثرؿ حمیمی ثب کبُؿ ضـس تؽِیلات گطزـی هْخت تؼویك  ثب زیسى ًفبًَ
ثطای اطلاػبت ایي زّضٍ ًیع هْیس ُویي  ARDLاًس، هسل ترویي ظزٍ ـسٍ  ایي ضکْز ـسٍ

ساض ُوفعّى تؽِیلات گطزـی)همبزیط هْضْع اؼت. ثب تْخَ ثَ ضطایت ثسؼت آهسٍ ثطای هم
ًَ تٌِب افعایؿ همساض ایي  ثلٌسهستتْاى گفت کَ زض  ( زض ـجکَ ثبًکی هی-۱٫۲۴ّ  ۱٫۳۲

ُب ثبػث افعایؿ ضـس تْلیس ًبذبلك زاذلی ًفسٍ اؼت ثلکَ  ؼطفمل اظ لْضت هبلی ثبًک
 ثبػث افت تْلیس ًبذبلك زاذلی ًیع ثْزٍ اؼت.

ُب اففبء  اُساف ضّیکطز حؽبثساضی ثَ لْضت هبلی ثبًک زاًین اظ خولَ ُوبًطْض کَ هی
اطلاػبت ّ ثیبى حمیمیت زض ظهبى هْضز ًظط اؼت، ثَ ػجبضت زیگط زض ایي ضّیکطز 

ُبی تؼِسی ّ ًمسی ثبًک ثط ؼْزآّضی  حؽبثساضاى زضلسز ُؽتٌس کَ ثب تْخَ ثَ فؼبلیت
ًک کَ ایي ًْع ًگبٍ هرتك ثَ ثبًک توطکع کٌٌس. اهب زض هْضز ضّیکطز التمبزی ثَ تطاظًبهَ ثب

گْیطی اظ ثحطاى ثبًکی ّ  ثبًک هطکعی( هی) یالتمبزًبظط  ثبـس توبم ؼؼی ذْز ضا ثط خل
کٌس. ًتبیح ثسؼت آهسٍ اظ ایي تحمیك اظ ایي ًظط ثطای ًبظط  ثجبتی التمبزی هتوطکع هی ثی

زض  زُس ـجکَ ثبًکی کفْض زض ظهبى کبُؿ ضـس التمبزی ثبًکی هِن اؼت کَ ًفبى هی
ػول کطزٍ ّ هْخت  ضکْزخِت ثب  ُبی اًمجبضی ُن ثرؿ حمیمی ثب زض ًظط گطفتي ؼیبؼت
 تؼویك ثیفتط ضکْز التمبزی ـسٍ اؼت.

گْیطی اظ ایي اهط ثَ ضا زض ًظط  حل ضاٍثبیؽت زّ  ضؼس کَ ًبظط ثبًکی هی ًظط هی  ثطای خل
م ّ ذبق هطبلجبت( زض گیطی ػب  شذیطٍ) یلاتتؽِگیطی  ثگیطز: اّل ایٌکَ ثب افعایؿ شذیطٍ

ُب ضا  گیطی ثطای زّضاى کبُؿ ضـس التمبزی، ثبًک زّضاى ضًّك ّ اؼتفبزٍ اظ ایي شذیطٍ
زض زّضاى ضکْز التمبزی ّ ضـس هٌفی ثبیس کٌٌس )هلعم ثَ ثجبت زض ضفتبض اػطبی تؽِیلات 

گیطی ثطای تؽِیلات کبُؿ یبثس( ثٌبثطایي  شذیطٍ
 (پْلْاػتجبضی)همْثفْضا یُبّهؤؼؽبتبػتجبض بلجبتجبًكیوط صذیطٍی وحبؼجَی زؼتْضالؼولٌحٍْ

 یتهحسّزثِتط اؼت کَ هْضز ثبظثیٌی لطاض گیطز. هْضززّم ایٌکَ ثب لطاض زازى ۹۲۳8زض ؼبل 
ثجبتی  خبضی( ثَ کل زاضایی اظ ثی) یگطزـکف ّ ؼمف اػتجبضی(ثطای ًؽجت تؽِیلات )

گْیطی  ای ثبًک ـسیس زض ایي ؼطفمل تطاظًبهَ ًوبیس. اگطچَ ایي پیفٌِبزات اظ زیسگبٍ ُب خل
ـْز اهب اظ زیس ًبظط التمبزی هْخت  ُب هی حؽبثساضی ثبػث افعایؿ ُعیٌَ فطلت ثبًک

 افعایؿ ثجبت ثیفتط زض ثرؿ حمیمی ّ ُوْاضتط ـسى هؽیط زضآهسی ثبًک ذْاُس ـس.
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 یستْل یا ذط تکَ یبغهم) یهلثبًک  یًبذبلك زاذل یسّ تْل یطگطزـیغ یلاتزض تؽِ ییطتغ.۶شکل 

 هحْض ضاؼت( یًبذبلك زاذل

 
ًبذبلك  یستْل یا ذط تکَ یبغهم) یهلثبًک  یًبذبلك زاذل یسذط ّ تْل یطاللام ظ ییطاتتغ.۷شکل 
 هحْض ضاؼت( یزاذل
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 ُب ییثَ کل زاضا یگطزـ یلاتؼبلاًَ ًؽجت تؽِ یبًگیيه.۸شکل 
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