
 GMM ی تا استفادُ اس رٍشّا تِ هٌاتغ تاًک هزکش تاًک یاتکا تز هؤثزتزرسی ػَاهل 
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 چکیذُ

هٌؾَس  ّب، ثِ ثِ ثبًکدٌّذُ ًْبیی ٍام ًمؾًؾبم پَلی ٍ افتجبسی کـَس،  کٌٌذُ نیتٌؾفٌَاى  ثبًک هشکضی ثِ

 تحمیك. ّذف اص ایي سا ثِ فْذُ داسدّبی هبلی ًمذیٌگی ٍ ثحشاى ثشای خلَگیشی اص کؼشی ،ّب حوبیت اص آى

ثِ . اػت، گزاسدهی تإثیشکِ ثش هیضاى اتکبی آى ثبًک ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی ثبًک،  ثشسػی فَاهل دسًٍی

اص ؿبخق ًؼجت ثذّی ثِ ثبًک هشکضی ثِ  ،ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی ّب هیضاى اتکبی ثبًک هٌؾَس هحبػجِ

ًتبیح حبكل اص تخویي هذل پبًل پَیب ثِ سٍؽ گـتبٍسّبی  .اػت بلجبت اص ثبًک هشکضی اػتفبدُ ؿذُهغ

کِ ػشهبیِ ٍ  دّذهیًـبى ، 1385-1394ّبی ثبًک دس ایشاى عی ػبل 27ثشای  ،(GMMتقوین یبفتِ )

داس ثش هیضاى اتکبء ثِ  تؼْیلات ثِ ػپشدُ اثش هثجت ٍ هقٌیداس ٍ ًؼجت  ّب اثش هٌفی ٍ هقٌیمذیٌگی ثبًکً

 هٌبثـ ثبًک هشکضی داسد.

 ًْبیی. دٌّذُ ٍام، GMMّبی هبلی، سٍؽ ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی، ًؼجتّب  ثبًکاتکبء کلیذی: ٍاصگاى

 .JEL :C33, E58تٌذی طثقِ
 

                                                           
ـگبُ فلاهِ عجبعجبییگشٍُ هبلی ٍ ثبًکذاسی، فضَ ّیبت فلوی،  1   Dehghandehnavi@atu.ac.irداً
  Aynaz.badali@yahoo.comاسؿذ ثبًکذاسی اػلاهی کبسؿٌبع 2
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 هقذهِ

ٍ تؼْیل خشیبًبت  گشیاًذاصّب، ٍاػغِتدْیض پغّب دس التلبد  اص ٍؽبیف هْن ثبًک

ًؾبم ًمؾ اػبػی  فلت ثبؿذ. ثِ گیشًذُ هیسات ٍ هذیشیت سیؼک ٍامپشداخت، تخلیق افتجب

ّب سا ّب اخبصُ ٍسؿکؼتگی گؼتشدُ ثبًکعَس هقوَل، دٍلت ثبًکی دس التلبد کـَسّب، ثِ

ٍ حوبیت اص ؿًَذ، دٍلت ثب هذاخلِ ّب دچبس ثحشاى هیًی کِ ثبًکدٌّذ ٍ دس صهبًوی

، 1377)ثبًک ٍ التلبد،  کٌذ یهؿذى ٍ ػشایت ثحشاى خلَگیشی  گزاساى اص ثضسگ ػپشدُ

ش هبلی ثبًک ّبی هؼتو(. دس ایي هؼیش، پـتیجبًی ٍ حوبیت IMF surveyثِ ًمل اص 32ف

ی دس ثشخاػت.  ّبی ثبًک هشکضی هغشح ؿذُص ٍؽیفِفٌَاى یکی ا ّب ثِهشکضی اص ثبًک

ای خض اػتمشام اص ثبًک هشکضی ّب دچبس ٍضقیتی ؿًَذ کِ چبسُثبًک ؿشایظ هوکي اػت

اًذ ثِ ثشٍص ثحشاى ػیؼتوی هٌدش ؿَد تَاص ػَی ایي ًْبد هی ّب آىًذاؿتِ ٍ حوبیت ًـذى 

ّبی ّب ثشای فقبلیتکِ ثمبی ثشخی اص ثبًک (. ثٌبثشایي صهبًی1392،اهیشفلیٍ هَػَیبى )

 ًبپزیش اػت.ٍالقی التلبد ضشٍسی اػت، هذاخلِ دس ثحشاى ػیؼتوی، اختٌبة

اص ٍؽیفِ هْن دیگش ثبًک هشکضی یقٌی  1ًْبیی دٌّذُ ٍامفٌَاى  هشکضی ثِثبًک ًمؾ 

فٌَاى  جتِ ثبًک هشکضی دس خلَف الذام ثِگیشد. اللذست اًحلبسی خلك پَل ػشچـوِ هی

ّب ایي تَّن ایدبد ًـَد کِ ایي ًْبد کٌذ کِ ثشای ثبًکكَستی فول هیِ ًْبیی، ث دٌّذُ ٍام

(. 1387 ،صهبًی فشاّبًیّب اػت )ًیبصّبی ًمذیٌگی ثبًک يیتإهتحت ّش ؿشایغی هَؽف ثِ 

ثشد کِ هَخت تؼْیل دس تؼَیِ ٍ کبس هی شکضی ًَفی تؼْیلات افتجبسی سا ثِه ثبًک

ّب، اسائِ هشکضی اص اسائِ تؼْیلات آػبى ثِ ثبًک ؿَد. ّذف ثبًکّب هیّبی ثبًکپشداخت

ٍسؿکؼتِ ًیؼت، ثلکِ ایدبد تؼْیلات پشداخت )ثب  هؤػؼبتّب ٍ هٌبثـ ًمذیٌگی ثِ ثبًک

عَس هَلت دچبس هـکل ًمذیٌگی  ثذّکبسی اػت کِ ثِ هؤػؼبتّبی خشیوِ( ثشای ًشخ

ثیي اًذ. ثب ایي حبل، ّن ثبًک هشکضی ٍ ّن هـبٍساى ًؾبستی، اغلت دس تـخیق ؿذُ

دچبس  اًذ،ّبیی کِ ٍسؿکؼتِّبیی کِ هـکل ًمذیٌگی داسًذ ٍلی ٍسؿکؼتِ ًیؼتٌذ ٍ ثبًک ثبًک

، . ثشخی هَالـ(IMF survey ثِ ًمل اص 32 ، ف1377التلبد، )ثبًک ٍ هـکل ّؼتٌذ 

هٌؾَس افغبی تؼْیلات ثیـتش اص هٌبثـ خَد ثِ اػتمشام اص ثبًک هشکضی سٍی ّب ثِثبًک

                                                           
1 The Lender of Last Resort 



 117                                                                         ها به منابع بانک مرکزی بررسی عوامل موثر بر اتکای بانک

 

گَیٌذ کِ ثشخلاف تلَس فوَم، اضبفِ آٍسًذ کِ دس اكغلاح ثِ آى اضبفِ ثشداؿت هیهی

ثلکِ ثذّی  ،ثبًک هشکضی ًیؼتثشداؿت ثِ هقٌبی هلغلح دػت کشدى ثبًک دس خیت 

الضاهی ثبًک ثِ ثبًک هشکضی اػت کِ دس ػبصٍکبس الضام ثِ تَدیـ ػپشدُ لبًًَی ًضد ثبًک 

، هوبًقت اص اضبفِ ثشداؿت سٍ يیاصاؿَد ٍ ثبًک تَاى تؼَیِ آى سا ًذاسد. هشکضی ایدبد هی

 پزیش ًیؼت.ّب ثِ ػَْلت ٍ هؼتمیوبً اهکبىثبًک

ّب،  ؿًَذ کِ ثبًکچِ فَاهلی هَخت هی ایي اػت کِ تحمیكایي هؼئلِ حبئض اّویت دس 

کٌٌذ. دس ٍالـ ّذف  يیتإههٌبثـ هبلی خَد سا ثب اػتمشام اص ثبًک هشکضی یب اضبفِ ثشداؿت 

ّب ثش دسخِ ٍ ؿذت اتکبی فَاهل دسًٍی ثبًک تإثیشاص اًدبم ایي پظٍّؾ، ثشسػی هیضاى 

خلَف اص ایي هٌؾش حبئض اّویت اػت  هَضَؿ ثِثـ ثبًک هشکضی اػت. ایي ثِ هٌب ّب ثبًک

ّب دس ایشاى هَضَؿ هْوی ثَدُ ٍ حدن اضبفِ ثشداؿت ثبًک هؼئلِّبی اخیش، کِ عی ػبل

تَاًذ ثِ  اػت. ثٌبثشایي ؿٌبخت فَاهل هؤثش ثش ایي هَضَؿ، هیدس حبل افضایؾ آى ثِ ؿذت 

 کٌذ.ّبی هٌبػت ثشای سفـ هـکل فقلی ًؾبم ثبًکی کوک اتخبر ػیبػت

 «یًؼجت اتکبء ثِ هٌبثـ ثبًک هشکض»هقیبس ػٌدؾ اتکبء ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی کِ اكغلاحبً 

)اعلافبت اص تمؼین سلن ثذّی ثِ ثبًک هشکضی ثش سلن هغبلجِ اص ثبًک هشکضی  ،اػت ًبهیذُ ؿذُ

آیذ. ثذّی ثِ ثبًک هشکضی ؿبهل هَاسدی ًؾیش اػتمشام، خظ افتجبسی ٍ دػت هی تشاصًبهِ( ثِ

. ّشچٌذ هبّیت ایي هَاسد اص ًؾش سٍؽ ایدبد هتفبٍت اػت ٍ ثشخی ثب ثبؿذ یهضبفِ ثشداؿت ا

-دٌّذُ ثْشًُـبى ّب آىؿًَذ ٍلی ّوِ هَافمت ثبًک هشکضی ٍ ثشخی ثب تخلف ثبًک ایدبد هی
 ثشداسی اص هٌبثـ ثبًک هشکضی دس فقبلیت تدبسی ثبًک ّؼتٌذ.

عَس  هغبلقبت پیـیي ٍ ادثیبت تحمیك ثِّوچٌیي فَاهل دسًٍی ثبًک ًیض ثش اػبع 

اًذ ٍ دس فیي حبل هتغیشّبی کٌتشلی ّبی هبلی هْن ثبًک ثشگضیذُ ؿذُ فوذُ اص ثیي ًؼجت

اػت. ثشای ػٌدؾ هذل ًیض اص  اص كٌقت ثبًکذاسی ٍ التلبد کلاى ًیض دس هذل لحبػ ؿذُ

-1394ّبی ػبلی ثشا( GMM) 2( ثِ سٍؽ گـتبٍسّبی تقوین یبفتDPDِ) 1هذل پبًل پَیب

 اػت. اػتفبدُ ؿذُ 1385

 

                                                           
1 Dynamic Panel Data 
2 Generalized Method of Moments 
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 پیطیٌِ تحقیقهثاًی ًظزی ٍ 

ًمذی ثشای خلَگیشی اص کٌذ کِ افغبی تؼْیلات غیشیبى هیًْبیی ث دٌّذُ ٍامتئَسی 

 2ٍ ثبگْبت (1802) 1سٍد. تَسًتَىؿوبس هی فٌَاى یک هضیت ثِ ّبی ػیؼتوی ثِثحشاى

دّذ ٍ اص تخلیق ثْیٌِ ؿکؼت ثبصاس سخ هیدلیل  ( ًـبى دادًذ کِ ثحشاى هبلی ث1873ِ)

ثِ ایي ًتیدِ دػت یبفتٌذ کِ دس عی ثحشاى هبلی،  ّب آىکٌذ. ػشهبیِ ثبًک خلَگیشی هی

ّب ثب هٌبثـ هبلی هَسدًیبص خَد ًیؼتٌذ ٍ هدجَس ثِ فشٍؽ داساییّب لبدس ثِ تإهیي ثبًک

دٌّذ ٍ هٌبثـ هبلی بّؾ هیّب فقبلیت خَد سا کتش ّؼتٌذ. ثذیي تشتیت، ثبًکلیوتی پبییي

اًحلال ثشخی ِ ثحشاى افتجبسی ؿذُ ٍ تب حذ صیبدی دس التلبد ًیض کبّؾ یبفتِ ٍ هٌدش ث

 5، ایچي گشیي ٍ پَستض(1990) 4، ثَسدٍ(1986) 3ّب ًیض ٍخَد خَاّذ داؿت. هیشٍىثبًک

لَگیشی دٌّذُ ًْبیی ثِ خثیبى کشدًذ کِ ٍخَد ٍام( 1392)ٍ هَػَیبى ٍ اهیش فلی ( 1987)

 کٌذ.ّبی ثبًکی کوک هیاص ثحشاى

کِ  اػت  ًِْبیی كَست گشفت دٌّذُ ٍاماهب هغبلقبت دیگشی دس صهیٌِ اػتمشام اص 

 6ٌذ. کبثلشٍ ٍ ّوکبساىًدا ا فبهل عَلاًی ؿذى ثحشاى هبلی هیاػتمشام اص ثبًک هشکضی س

ّبی خَد سا ثذّی ّبیی کِ فذم تَاًبیی پشداختًـبى دادًذ کِ دٍلت طاپي ثِ ثبًک (2008)

ّبی خَد اداهِ دٌّذ ٍ ایي فشكتی ثشای تـَیك ثِ حفؼ ٍ دّذ کِ ثِ فقبلیتداسًذ اخبصُ هی

 ّب اػت. ّبی آىتَػقِ ثذّی

کوجَد ًمذیٌگی دس ػیؼتن ثبًکی یکی اص دلایل ثشٍص ثحشاى ػیؼتوی دس یک کـَس 

اص ٍسؿکؼتگی ًؾبم ثبًکی  تَاًذًْبیی هی دٌّذُ ٍاماػت ٍ ثبًک هشکضی ثب اػتفبدُ اص ًمؾ 

اػت.  ت ثؼیبسی دس ایي صهیٌِ اًدبم ؿذٍُ ثحشاى دس التلبد کـَس خلَگیشی کٌذ. هغبلقب

ًـبى دادًذ کِ ٍخَد همذاسی اص سیؼک ( 2009) 8ٍ ساتٌَػکی (2001) 7دیبهًَذ ٍ ساخبى

                                                           
1 Tornton 
2 Bagehot 
3 Miron 
4 Bordo 
5 Eichengreen & Portes 
6 Caballero et al. 
7 Diamond & Rajan 
8 Ratnovski 
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شدًذ ثیبى ک( 1987) 1ّب اختٌبة ًبپزیش اػت. ثبتبچبسی ٍ گبلًمذیٌگی ثشای فولیبت ثبًک

علجبًِ ثِ خغش  ّبی فشكتثب اًگیضُ تَاًذ یهّب کِ هٌبثـ ًمذیٌگی ثخؾ خلَكی ثبًک

دٌّذ ّب احتوبل (، ٍلتی ثبًک1983) 2ثیبفتذ. ثش اػبع اػتذلال دیبهًَذ دیبهًَذ ٍ دیجَیگ

دس حبل ٍلَؿ اػت، ثشای خَد رخیشُ  3ّب اص ثبًککِ پذیذُ اػتشداد غیشفبدی ػپشدُ

احتوبل  ًؼجتبًّبی ثبًک سیؼکی ًجبؿذ، ثبص ّن  کٌٌذ ٍ حتی اگش داساییفشاّن هی ًمذیٌگی

ّب ثیبى کشدًذ کِ  ّب اص ثبًک ٍخَد داسد. ّوچٌیي آىافضایؾ اػتشداد غیشفبدی ػپشدُ

هٌؾَس خلَگیشی اص  افضایؾ اػتمشام اص ثبًک هشکضی ثِکبّؾ ًمذیٌگی دس ثبًک هَخت 

اص استجبط کوجَد ًمذیٌگی دس ػیؼتن ثبًکی ثب  ؿَد. ثشخی هغبلقبت ًـبىثحشاى ثبًکی هی

ّبی ایبلت  ًـبى دادًذ کِ ّوِ ثبًک( 2004) 4ثحشاى داسًذ. ثِ فٌَاى هثبل، گبتَ ٍ ّوکبساى

( 2004) 5ایشاع -ًمذیٌگی کبفی ًذاؿتٌذ ٍ گٌضالض 1988هتحذُ آهشیکب دس دٍساى ثحشاى 

ای کِ اص ثی پبیِ ثش اػبع حذع 2001ّبی آسطاًتیٌی لجل اص ثحشاى ذ کِ ثبًکدًًـبى دا

ًْبیی )ثبًک هشکضی آسطاًتیي( داؿتٌذ، ًمذیٌگی خَد سا کبّؾ دادًذ.  دٌّذُ ٍامهـکلات 

ّبیی کِ اػتذلال کشد کِ ثبًک هشکضی ثبیذ اخبصُ ثذّذ ثبًک (1985) 6اهب دس همبثل، هلتضس

ی دیگش ثشای هبل هؤػؼبتّب ٍ تَاى پشداخت ثذّی سا ًذاسًذ، ٍسؿکؼتِ ؿًَذ تب ثبًک

 ّبی ثبلاتش تـَیك ًـًَذ.سیؼک

ّب اص ثبًک ّبی ثیبى ؿذُ دس هَسد اثش اػتمشام ثبًکثٌبثشایي ثب تَخِ ثِ هغبلقبت ٍ دیذگبُ

سٍد اثش هتضبد ثیي ًمذیٌگی ٍ هیضاى ػشهبیِ ًْبیی، اًتؾبس هی دٌّذُ ٍامهشکضی ثِ فٌَاى 

ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی ٍخَد داؿتِ ثبؿذ ٍ ثب تَخِ ثِ  ّب ثبًکّب ثب دسخِ ٍ ؿذت اتکبی ثبًک

ّب ٍ فَاهل التلبد فَاهل دسًٍی ثبًک تإثیشای دس صهیٌِ ثشسػی هیضاى فذم ٍخَد هغبلقِ

، تحمیكثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی، ّذف اص اًدبم ایي  ّب ثبًککلاى ثش دسخِ ٍ ؿذت اتکبی 

 ثبؿذ.ثبًک دس ایشاى هی 27ثشسػی ایي هَضَؿ ثشای 

 

                                                           
1 Bhattacharya & Gale 
2 Diamond & Dybvig 
3 Bank Run 
4 Gatev et al. 
5 Gonzalez-Eiras 
6 Meltzer 
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 ضٌاسی ٍ هذل تحقیق رٍش 
 (GMMیافتِ ) رٍش گطتاٍرّای تؼوین 

ّبی هَسد اػتفبدُ دس هغبلقبت تدشثی اػتفبدُ اص سٍؽ یکی اص پشکبسثشدتشیي هذل

( ثش پبیِ اػتفبدُ اص GMMیبفتِ ) ثبؿذ. سٍؽ گـتبٍسّبی تقوینٍسّبی تقوین یبفتِ هیگـتب

گَدسصی  ٍفجبػی ًظاد هتغیش اثضاسی اػت )فٌَاى  ّذات ثب ٍلفِ هتغیشّبی تَضیحی ثِهـب

لَی اػت کِ ثشخلاف سٍؽ حذاکثش  یبفتِ سٍؽ (. سٍؽ گـتبٍس تقوین1392، فشاّبًی

( ثِ اعلافبتی دس هَسد تَصیـ دلیك خولات خغب ًیبصی ًیؼت. ایي هذل، MLًوبیی )ساػت

هٌؾَس تخویي  ثِبی اكلی، هتغیشّبی ثب ٍلفِ ًیض ثبؿذ کِ فلاٍُ ثش هتغیشّیک هذل پَیب هی

ّبی  اى ثیبى کشد کِ ثؼیبسی اص تخویي صًٌذُتَؿًَذ ٍ هیتش، ٍاسد الگَ هیهذل ثْتش ٍ ٍالقی

دس ًؾش گشفتِ ؿًَذ. دس  GMMفٌَاى هَاسد خبكی اص  تَاًٌذ ثِفبدی دس التلبدػٌدی هی

اػتفبدُ ّبی هـخق فٌَاى اثضاس پَیب ثب ٍلفِ اص ٍلفِ هتغیش ٍاثؼتِ ثِ GMMسٍؽ پَیبی 

( هقبدلِ تفبضلی صیش سا پیـٌْبد کشدًذ 1991) 2(. آسلاًَ ٍ ثبًذ1995، 1ؿَد )آسلاًَ ٍ ثبٍسهی

 (:1393پَس، )خبًی

 
(         )   (           )   (         )  (         )             (1)        

 

دس حبلت هتذاٍل، ؿوبس هختلفی اص اثضاسّب، ؿبهل ٍلفِ  فَق هقبدلِ اصکبسا  GMMتخویي 

لبثل دػتشع دس ّش دٍسُ سا اػتفبدُ خَاّذ کشد. ّش  یصاهتغیش ٍاثؼتِ ٍ ػغَح هتغیشّبی ثشٍى

 کٌذ ٍلی ثبص ّن یک ػشی هـکلات دیگش ثِ ٍاػغِگیشی اثش ّش همغـ سا حزف هیچٌذ تفبضل

 (           )اػت ثب ٍلفِ هتغیش ٍاثؼتِآیذ کِ هوکي  ٍخَد هی ثِ (         )
ّبی فٌَاى اثضاس ثِ ثشخی اص هحذٍدیت ّوجؼتگی داؿتِ ثبؿذ. اػتفبدُ اص هتغیشّبی ٍاثؼتِ ثِ

ؿشایظ گـتبٍسی اؿبسُ داسد تقذادی  ّب ثًِیبص داسد. ایي هحذٍدیت   ٍ     کٍَاسیبًؼی ثش سٍی 

 .ؿَد لِ تفبضلی ٍضـ هیثش هقبد GMM صًٌذُ ٍػیلِ تخویي کِ ثِ

 ّبی دیگش داسای هضایبی صیش اػت:ًؼجت ثِ سٍؽ GMMعَسکلی سٍؽ ثِ

                                                           
1 Arellano & Bover 
2 Arellano and Bond 
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ایي اػت  GMMثَدى هتغیشّبی تَضیحی: هضیت اكلی تخویي  صا دسٍىحل هـکل  -الف

کِ هتغیشّبی سگشػیَى کِ ّوجؼتگی ثب خضء اخلال ًذاسًذ )ؿبهل هتغیشّبی ثب ٍلفِ ٍ 

 ثِ عَس ثبلمَُ هتغیش اثضاسی ثبؿٌذ. تَاًٌذهتغیشّبی تفبضلی( هی

داس دس هذل هَخت اص ی دس هذل: اػتفبدُ اص هتغیشّبی ٍاثؼتِ ٍلفِخغّنکبّؾ یب سفـ  -ة

 ؿَد.ی دس هذل هیخغّن سفتي ثیي

حزف ثؼیبسی اص هتغیشّب  حزف هتغیشّبی ثبثت دس عی صهبى: کبسثشد ایي سٍؽ هَخت -ج

ؿًَذ. ؽ دس تخویي هذل هیهَخت ایدبد تَسؿذُ ًیض   ؿَد. ایي هتغیشّبی حزفهی

گیشی اص آهبسّب  کٌذ کِ تإثیش ایي فَاهل ثب تفبضل، ایي اهکبى سا فشاّن هیایي سٍؽ

 حزف ؿًَذ.

ِ افضایؾ ثقذ صهبًی هتغیشّب: ّش چٌذ هوکي اػت تخویي ثشؽ همغقی ثتَاًذ ساثغ -د

ّبی صهبًی هضیت ػشی ّبدػت آٍسد، اهب ایي ًَؿ تخویي ثلٌذهذت ثیي هتغیشّب سا ثِ

آهبسّب سا ًذاسًذ تب کبسآهذی ثشآٍسدّب سا افضایؾ دٌّذ. اػتفبدُ اص ثقذ صهبًی ػشی آهبس 

ّبی دّذ کِ تإثیش توبم فَاهل هـبّذُ ًـذُ ثبثت صهبًی کِ تفبٍتایي اهکبى سا هی

دٌّذ، دس ثشآٍسد هلاحؾِ ؿًَذ ثیي کـَسی ٍ تفبٍت دس هتغیش ٍاثؼتِ سا ًـبى هی

دس پبًل پَیب ٌّگبهی  GMM(. ّوچٌیي سٍؽ 1394ی ٍ ّوکبساى، صادُ هغبًسخت)

( ثیـتش ثبؿذ Tّب )( اص تقذاد صهبى ٍ ػبلNّبی همغقی )سٍد کِ تقذاد ثشؽکبس هی ثِ

(N>Tدس ایي پظٍّؾ، تقذاد ثبًک1390سی ٍ هحوذی، ( )ًذ .) ّبی هَسد ثشسػی اص

 ّبی دس ًؾش گشفتِ ؿذُ ثیـتش اػت.تقذاد ػبل

 صا ػغَح هتغیشّبی تَضیحی ثشٍى ّبی هتغیش ٍاثؼتِ ٍثشای هثبل فشم کٌیذ ٍلفِ

گبُ دس اٍلیي دٍسُ دس دػتشع، یقٌی دس  آى ،ذًکبس ثشدُ ؿَِ فٌَاى اثضاس دس هقبدلِ تفبضلی ث ثِ

t=3 ٍ    ،    ،    ّوجؼتِ ّؼتٌذ     ٍ     خبیی کِ  اثضاسّبی هقتجشی ّؼتٌذ. اص آى 

     ًبّوجؼتِ ٍلی ثب       یب    ،    ّوچٌیي  ثبؿٌذ.ًبّوجؼتِ هی     ٍلی ثب 

 . ثبؿذ هی  ّوجؼتِ

 فجبستٌذ اص: آیٌذدػت هی ام ثTِعَس هـبثِ هتغیشّبی اثضاسی کِ ثشای دٍسُ  ثِ

(                       )     (2                           )                                   
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ثب  iای اص اثضاسّبی اص لجل تقییي ؿذُ سا ثشای همبعـ تَاى هدوَفِاداهِ ایي سٍؽ هیثب 

 تـکیل داد: كَست صیش ثِ ّبی هتغیش ٍاثؼتِ ٍ هتغیشّبی تَضیحیاػتفبدُ اص ٍلفِ

 

   [
[           ]

 
 

 
[                   ]

 

 
 

[                       ]
]   (3    )            

                                  
 Xهتغیشّبی تَضیحی  -2. فبلذ ّوجؼتگی ػشیبلی اػت vخضء خغبی  -1 اػبع فشٍم ثش

یبفتِ دس آیٌذُ ؿَد هتغیشّبی تَضیحی ثب خغبی تحمكی فشم هیقٌصای ضقیف ّؼتٌذ. یدسٍى

 :(1393 ،پَسخبًیکٌٌذ )ثبًذ ؿشایظ صیش سا پیـٌْبد هی ّوجؼتِ ًیؼتٌذ. آسلاًَ ٍ

 

 [     (         )]                        (4 )                             
     
 [     (         )]                             (5                                )

                                

 ثٌبثشایي فلاٍُ ثش ؿشایظ گـتبٍسی اٍلیِ، ؿشایظ گـتبٍسی ثبًَیِ ثب ؿشٍط ثبلا ثشلشاس اػت.

 داسین: (1) دس هقبدلِ تفبضلی Wثب ضشة 

 

       ∑            (     )        
 
                (6                        )

    
 

 

. آیذدػت هیِ ثش سٍی هقبدلِ ثبلا تخویي ػبصگبس اٍلیِ آسلاًَ ٍ ثبًذ ث GLSثب اًدبم 

سا اسائِ  GMMای  آسلاًَ ٍ ثبًذ ثشآٍسد کٌٌذُ دٍهشحلِ ،ثب اػتفبدُ اص ایي ؿشایظ دسٍالـ

ؿَد خضء خغب هؼتمل اػت ٍ دس ػشاػش همبعـ ٍ دس عَل کشدًذ. دس هشحلِ اٍل فشم هی

آهذُ اص هشحلِ اٍل اػتفبدُ  دػت صهبى ّوؼبى اػت. دس هشحلِ دٍم، اص پؼوبًذّبی ثِ

ؿَد تب ثذیي تشتیت ثتَاى اثشات همبعـ سا اص  ی هیشیگتفبضلؿَد. یقٌی اثتذا الذام ثِ  هی

 -اٍل ثشای هتَاصى کشدى هبتشیغ دس هشحلِ شحلِ دٍم اص پؼوبًذّبالگَ حزف کشد ٍ دس ه
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ی تحت فٌَاى هتغیش اثضاسی یدیگش، ایي سٍؽ هتغیشّب  فجبست ؿَد. ثِ کٍَاسیبًغ اػتفبدُ هی

کٌذ، تب ثشآٍسدّبیی ػبصگبس ٍ ثذٍى تَسؽ داؿتِ ثبؿین. ثٌبثشایي ثشای گـتبٍسػبصی  ایدبد هی

 ؿَد. دُ هیاػتفب GMMخْت اػتفبدُ ثْیٌِ اص ایي هتغیشّبی اثضاسی، اص سٍؽ 

ّبی اثضاسی دس هذل هـخق ایي سٍؽ لاصم اػت اثتذا هتغیش لِیٍػ ثِثشای تخویي هذل 

ثِ هقتجش ثَدى فشم فذم ّوجؼتگی ػشیبلی خولات  GMMصًٌذُ ؿًَذ. ػبصگبسی تخویي

ؿذُ تَػظ آسلاًَ ٍ  ٍػیلِ آصهَى تلشیح تَاًذ ثِ خغب ٍ اثضاسّب ثؼتگی داسد. ایي افتجبس هی

ّبی اص پیؾ اص هحذٍدیت 1( آصهَى ؿَد. آصهَى ػبسگبى1995(، آسلاًَ ٍ ثبٍس )1991)ثبًذ 

کِ اثضاسّب هقتجش ثبؿٌذ،  کٌذ. ثشای ایيّب سا آصهَى هیاػت کِ هقتجش ثَدى اثضاس ؿذُ  تقییي

ّب ٍ خولات خغب ّوجؼتگی ٍخَد ًذاؿتِ ثبؿذ. ثٌبثشایي فشضیِ كفش ایي ثبیذ ثیي اثضاس

اػت کِ فذم سد فشضیِ كفش، ّبی اثضاسی ٍ هتغیش ی ثیي خولات خغبتگًبّوجؼآصهَى، 

 (.1395، فلیشضبییدّذ ) هٌبػت ثَدى اثضاسّبی اًتخبثی سا ًـبى هی

 

 هذل تحقیق 

ّب ثش هیضاى ثبًک شگزاسیتإثجبل ؿٌبػبیی فَاهل دسًٍی دً ثِکِ  ثب تَخِ ثِ ّذف تحمیك

، دس ایي ّبثب تَخِ ثِ فشضیِ ّوچٌیي  ثبؿذ ٍاتکبی آى ثبًک ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی هی

شّبی فٌَاى هذل سگشػیًَی تحمیك ثشای ثشسػی سٍاثظ ثیي هتغی پظٍّؾ اص هذل صیش ثِ

 اػت: هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ اػتفبدُ ؿذُ
 

                                                                          ( 1)هذل

                              ∑          ∑         
 
   

 
                                                

 

ّب دس گیشی آىتقبسیف هشثَط ثِ هتغیشّبی تَضیحی ٍ ٍاثؼتِ ٍ ّوچٌیي ؿبخق اًذاصُ

 اػت. عَس خلاكِ اسائِ ؿذُ ثِ 1خذٍل 

  

                                                           
1Sargan Test 
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 ّب گیشی آى ٍ ٍاثؼتِ ٍ ؿبخق اًذاصُ هتغیشّبی تَضیحی: 1 جذٍل

 ًحَُ هحاسثِ یػلاهت اختصار زّایهتغ

 ٍاتستِ زیهتغ

 اتکبء ثِ هٌبثـ  ًؼجت
1یثبًک هشکض

 
RCBRit 

ًؼجت  یثبًک ثِ ثبًک هشکض یًؼجت ثذّ يیگضیخب شیاص هتغ
 .اػتفبدُ ؿذُ اػت یثِ هغبلجِ ثبًک اص ثبًک هشکض

 هؼتمل یشّبیهتغ  

 ّبییؿًَذُ ثِ کل داساًمذ ّبیییًؼجت داسا Liqit یٌگیًمذ

 ّبییًؼجت حمَق كبحجبى ػْبم ثِ کل داسا Capit ِیػشهب

 ّبثِ کل ػپشدُ لاتیًؼجت کل تؼْ LtDit ثِ ػپشدُ لاتیتؼْ

∑ هتغیزّای کٌتزلی صٌؼت تاًکذاری:         
 
    

ِ هدوَؿ ػپشدُ یًؼجت هدوَؿ ػَد پشداخت Rateit ػَد ػپشدُ ًشخ ُ گزاساى ث ِ ػپشد  بّث

 ّبییهدوَؿ داسا یقیعج تنیلگبس Sizeit ثبًک اًذاصُ

∑  هتغیزّای کٌتزلی اقتصاد کلاى:         
 
    

 BCt یتدبس ّبیچشخِ

 
. ؿَدیثشآٍسد ه 2پشػکبت-کیّبدس لتشیثب اػتفبدُ اص ف

 یٍ فذد كفش ثشا یدٍساى سًٍك التلبد یثشا کیفذد 
 .افوبل ؿذُ اػت یدٍساى سکَد التلبد

 Mt یٌگیًمذ سؿذ

  یٍسأخوق شاىیا یاػلاه یخوَْس یثشاػبع آهبس ثبًک هشکض
 .ؿذُ اػت

 Inft تَسم

           
      

    3 

 

 تحقیق ّای یافتِ

هیضاى اتکبی آى ثبًک  ّب ثشفَاهل دسًٍی ثبًک تإثیشٌؾَس هحبػجِ ه دس تحمیك حبضش ثِ

 1385-1394ٍسُ صهبًی ثبًک کـَس ایشاى ثشای د 27ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی، اص اعلافبت 

ّب، ٍ ثشای ّبی هبلی ثبًکّب اص كَستآٍسی اعلافبت ثبًکهٌؾَس خوـ اػت. ثِ اػتفبدُ ؿذُ

ؿٌبخت ؿذُ اػت. ثشای  ى ًیض اص ػبیت ثبًک خْبًی اػتفبدُاعلافبت هتغیشّبی التلبد کلا

ّبی ثْتش هبّیت خبهقِ هَسد هغبلقِ ٍ آؿٌبیی ثب هتغیشّب، پیؾ اص تدضیِ ٍ تحلیل دادُ

                                                           
1 Reliance on Central Bank Resources 
2 Hodrick- Prescott Filter 

ؿَد کهِ لؼهوت   ّبی ػشی صهبًی تَلیذ ًبخبلق داخلی ثِ دٍ لؼوت اػتفبدُ هیکشدى دادُ هٌؾَس تدضیِ اص ایي فیلتش ثِ
 .ثبؿذای )اًحشاف اص سًٍذ ثلٌذهذت( هیچشخِ اٍل ؿبهل سًٍذ ثلٌذ هذت ػشی صهبًی ٍ لؼوت دٍم ؿبهل ًَػبًبت

 
 اػت. هشکضی اسائِ ؿذُ، هحبػجِ گشدیذُ کِ تَػظ ثبًک CPIؿبخق  ثش اػبعًشخ تَسم 3
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خبهقِ  تَكیف هتغیشّبیثِ  ّب تَكیف ؿًَذ. آهبس تَكیفیآهبسی لاصم اػت کِ ایي دادُ

ًتبیح آهبس ثبؿذ. ّبی هشکضی ٍ پشاکٌذگی ٍ ... هیپشداصد ٍ ؿبهل ؿبخقهَسد هغبلقِ هی

 اػت. ًـبى دادُ ؿذُ 2س خذٍل د شّبی تحمیكتَكیفی هتغی

 
 آهبستَكیفی هتغیشّبی تحمیك: 2 جذٍل

 کویٌِ تیطیٌِ هیاًِ هیاًگیي هتغیزّا
اًحزاف 

 هؼیار
 چَلگی

تؼذاد 

 هطاّذات

ًؼجت اتکبء ثِ هٌبثـ 

 یثبًک هشکض
56/1  32/0  85/24  00/0  67/3  96/3  190 

20/0 ًمذیٌگی  18/0  84/0  05/0  10/0  29/2  190 

12/0 ػشهبیِ  07/0  68/0  01/0  12/0  27/2  190 

96/0 تؼْیلات ثِ ػپشدُ  86/0  46/5  73/12-  54/1  70/5-  190 

29/9 ًشخ ػَد ػپشدُ  34/8  14/70  15/0  99/7  51/4  190 

66/11 اًذاصُ ثبًک  72/11  32/14  20/8  38/1  27/0-  190 

62/20 تَسم  40/18  70/34  80/10  27/8  43/0  190 

09/27 سؿذ ًمذیٌگی  20/25  40/39  90/15  44/7  46/0  190 

 ًتبیح تحمیك :هٌثغ

 

 آسهَى هاًایی

، 1چَ-لیي-لَیي ّبی پبًلیآصهَى سیـِ ٍاحذ دادُثشای اعویٌبى اص هبًبیی هتغیشّب، اص 

اػت. ثب  ؿذُ لبثل اػتفبدُ 4، فیلیپغ ٍ پشٍى3، دیکی فَلش تقوین یبفت2ِؿیي -پؼشاى -این

ّبی سیـِ ًدبم آصهَىثِ ایٌکِ دٍسُ صهبًی هَسد هغبلقِ کَتبُ اػت، پغ ضشٍستی ثِ اتَخِ 

 (.2005، 5ٍ آصهَى ّن اًجبؿتگی پبًل ٍخَد ًذاسد )ثبلتبخی ٍاحذ پبًلی
 

                                                           
1 Levin, Lin & Chui 
2 Im, Pesaran & Shin 
3 Augmented Dicky Fuller 
4 Phillips & Perron 
5 Baltagi 
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 ّاتزآٍرد هذل ٍ تحلیل یافتِ 

ثش هیضاى اتکبی ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی ثب اػتفبدُ  شگزاسیتإثًتبیح ثشآٍسد حبكل اص فَاهل 

ثبًک دس کـَس ایشاى ٍ ثب اػتفبدُ  27یبفتِ ثشای  بًل پَیب ثِ سٍؽ گـتبٍسّبی تقویناص هذل پ

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت. 3خذٍل  دس EViewsاص ًشم افضاس 
 

 GMMًتبیح حبكل اص تخویي هذل : 2 جذٍل

 احتوالهقذار  ضزیة هتغیزّا
/.203 ثب یک ٍلفًِؼجت اتکبء   000./  

-633/17 ِیػشهب  000./  

-905/10 ًمذیٌگی  000./  

032/1 تؼْیلات ثِ ػپشدُ  000./  

/.220 ًشخ ػَد ػپشدُ  000./  

/.213 اًذاصُ ثبًک  041./  

131/1 چشخِ تدبسی  000./  

-007/0 سؿذ ًمذیٌگی  029./  

/.104 تَسم  000./  

J statistic 037/13 445./  

AR(1) 675/1-  094./  

AR(2) 373/1-  170./  

1آصهَى ٍالذ
 057/547  000./  

      

کوتش  05/0ثشای هتغیشّب اص  داسی هقٌی احتوبل همذاسَخِ ثِ ًتبیح حبكل اص تخویي، ثب ت

داس ثَدُ ٍ لبثلیت تفؼیش سا داسًذ. هتغیشّبی ًشخ ػَد ػپشدُ، تؼْیلات ثِ  اػت پغ هقٌی

داسی ثش هیضاى اضبفِ  ًٍك ٍ تَسم داسای اثش هثجت ٍ هقٌیاًذاصُ ثبًک، دٍساى سػپشدُ، 

یت ٍلفِ هتغیش ٍاثؼتِ هثجت ٍ ثبؿذ. ّوچٌیي ضشّب اص ثبًک هشکضی هیثشداؿت ثبًک

داس اػت کِ دلالت ثش ایي داسد کِ هیضاى اتکبی ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی دس دٍسُ لجل  هقٌی

 مذاس آى دس دٍسُ فقلی داسد.داسی ثش ه هثجت ٍ هقٌی تإثیش

 ٍکبس سفتِ دس تخویي اػتفبدُ ؿذُ ِ اص آصهَى ػبسگبى ثِ هٌؾَس اسصیبثی افتجبس اثضاسّبی ث

یی هتغیشّبی اثضاسی اػت کِ کبسا  دػت آهذُ ثِ 445/0دس هذل هیضاى آهبسُ ایي آصهَى 

                                                           
1 Wald test 
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 اص هشتجِ اٍلضشیت هتغیش خَدسگشػیًَی  3خذٍل کٌذ. هغبثك ثب اًتخبة ؿذُ سا تبئیذ هی

AR(1)  ُیقٌی فشضیِ كفش هجٌی ثش فذم ٍخَد خَدّوجؼتگی  ،داس اػتهقٌی 094/0ثب آهبس

تَاى پزیشفت ٍ خَدّوجؼتگی ػشیبلی اص دسخِ اٍل تفبضل هشتجِ اٍل خولات اخلال سا ًوی

بػجی یبفتِ سٍؽ هٌثبؿذ. اص ایي سٍ، سٍؽ گـتبٍسّبی تقوینٍ ثبلاتش ًوی AR (2)هشتجِ دٍم 

ثب  1هشثـثبؿذ. همذاس آهبسُ ٍالذ کِ داسای تَصیـ کبیهی ای ثشآٍسد هذل تدشثی تحمیكثش

ثبؿذ دسخِ آصادی تقذاد هتغیشّبی تَضیحی ثِ خض فشم اص هجذا ٍ هتغیشّبی هدبصی هی

دبصی سا )فشضیِ كفش ایي اػت کِ كفش ثَدى توبم ضشایت ثِ خض فشم اص هجذا ٍ هتغیش ه

دلالت داسد. هغبثك ثب همذاس آهبسُ ٍالذ  GMMداسی کلی ثشآٍسد  یتَاى پزیشفت( ثش هقًٌوی

 ثبؿذ.داسی هتفبٍت اص كفش هیعَس هقٌی س ایي ثشآٍسد، ضشایت سگشػیًَی ثِد

 

 گیزی تحث ٍ ًتیجِ

ثش هیضاى اتکبی آى ثبًک ثِ ّب ، ثشآٍسد اثش هتغیشّبی دسًٍی ثبًکحبضش ّذف تحمیك

بًل پَیب ثِ سٍؽ ، اص هذل پاػت. دس ایي تحمیك  دس ایشاى ثَدُهٌبثـ ثبًک هشکضی 

 1385-1394ّبی ػبل دس ثبًک کـَس ایشاى 27( ثشای GMM)فتِ یب گـتبٍسّبی تقوین

اػتفبدُ ثش هیضاى اتکبی ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی ّب فَاهل دسًٍی ثبًک تإثیشهٌؾَس اسصیبثی  ثِ

 اػت.  ؿذُ

تشتیت هقتجش ثَدى  ای ثِدٍ هشحلِ ثبًذ-بى، آسلاًَّبی ػبسگًتبیح حبكل اص آصهَى

کبس سفتِ دس هذل، فذم ٍخَد خَدّوجؼتگی هشتجِ دٍم ٍ ثبلاتش سا ثِ ِ هتغیشّبی اثضاسی ث

تشیي هتغیشّبی سػبًذ. ًتبیح حبكل اص تخویي هذل حبکی اص آى اػت کِ اص هْناثجبت هی

ثبؿذ.  هی« ِ ػپشدُتؼْیلات ث»ٍ « ػشهبیِ»، «ًمذیٌگی»هؤثش ثش اػتمشام اص ثبًک هشکضی، 

داسد کِ ثب ًتبیح  داس اثشی هٌفی ٍ هقٌیًمذیٌگی ثش هیضاى اتکبی ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی، 

 ّبیی کِ دچبس کوجَد ًمذیٌگی ؿذیذ هغبثمت داسد. ثبًک (1983دیبهًَذ ٍ دیجَیگ )

هٌؾَس خلَگیشی اص  عشیك ثبصاس ثیي ثبًکی ًیؼتٌذ، ثِؿًَذ ٍ لبدس ثِ سفـ ایي هـکل اص هی

                                                           
1 Chi-square 
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ًْبیی،  دٌّذُ ٍامسًٍذ کِ عجك تئَسی ثحشاى هبلی ثِ ػوت اػتمشام اص ثبًک هشکضی هی

 آیذ.هضیت ثِ ؿوبس هی يیتش ثضسگّبی هبلی افغبی تؼْیلات غیش ًمذی دس عی ثحشاى

تَاًذ فبهلی دس خلَگیشی ّب هیؿَد کِ تمَیت ًمذیٌگی ثبًکثش ایي اػبع هـخق هی

عَس خبف پیـگیشی اص اضبفِ ثشداؿت ثبؿذ. ایي  ّب ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی ٍ ثًِکاص اتکبی ثب

سٍیکشد اٍل افضایؾ حدن ًمذیٌگی اػت کِ تجقبً هٌدش ثِ  ،ساّکبس دس دٍ سٍیکشد هتلَس اػت

ّب ٍ اثضاسّبی هذیشیت ًمذیٌگی ؿَد ٍ سٍیکشد دٍم استمبی سٍؽکبّؾ ػَدآٍسی ثبًک هی

 آٍسی ثبًک سا تمَیت کٌذ.تَاًذ ػَداػت کِ حتی هی

یقٌی  ،ّب اص ثبًک هشکضی داسدداسی ثش هیضاى اضبفِ ثشداؿت ثبًک ػشهبیِ اثش هٌفی ٍ هقٌی

ّبیی کِ ػشهبیِ ثبلاتش تَؤم ثب اتکبی کوتش ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی خَاّذ ثَد. ثِ فجبست دیگش ثبًک

کٌٌذ. هٌبثـ ثبًک هشکضی اتکبء هیًؼجت حمَق كبحجبى ػْبم ثِ داسایی ثبلاتشی داسًذ، کوتش ثِ 

ثِ فٌَاى یک اّشم دس  تَاًذ یهّب اص ایي هٌؾش تمَیت ػشهبیِ ٍ ًؾبست ثش کفبیت ػشهبیِ ثبًک

 ّب هغشح ؿَد.همبثل اضبفِ ثشداؿت ثبًک

ثبیذ تَخِ داؿت کِ لبفذتبً هیضاى ػشهبیِ ّشچٌذ ّن ثبلا ثبؿذ دس همبیؼِ ثب ػبیش هٌبثـ 

ًبؿی  تَاًذ یًوهمذاس پبییي ًؼجت اتکبی ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی،  الضاهبًت ٍ ثبًک، لبثل تَخِ ًیؼ

دلیل ساّجشد هحبفؾت اص  بیی کِ ػشهبیِ ثبلاتشی داسًذ، ثِّثبًکثبلای ػشهبیِ ثبؿذ.  اص حدن

کٌٌذ تب دس هَلقیت صیبى ّبی خَد ٍ اص خولِ سیؼک ًمذیٌگی سا ثْتش کٌتشل هیػشهبیِ، سیؼک

 ؿَد.تش ثبًک هیص ایي هٌؾش ػشهبیِ ثبلا هٌدش ثِ سفتبس احتیبعی لَیلشاس ًگیشًذ ٍ ا

ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی، هثجت ٍ ساثغِ ًؼجت تؼْیلات ثِ ػپشدُ ثبًک ثب دسخِ اتکبء 

هٌؾَس کؼت دسآهذ ثیـتش، الذام  ّبیی کِ ثِدّذ ثبًکثغِ ًـبى هیداس اػت کِ ایي سا هقٌی

کٌٌذ، دس ایفبی ًؾش گشفتي سیؼک( اص هٌبثـ خَد هیثِ تَػقِ افغبی تؼْیلات )ثذٍى دس 

سٍیِ کٌٌذ. افغبی ثیؿًَذ ٍ اص ثبًک هشکضی اػتمشام هیتقْذاتـبى دچبس هـکل هی

تؼْیلات، فذم تَخِ ثِ اػتبًذاسدّب ٍ ثْذاؿت افتجبسی، تؼْیلات تکلیفی دٍلتی، تؼْیلات 

ش ثِ افضایؾ ًبهتَاصى ًؼجت ثِ ریٌفـ ٍاحذ ٍ هؼبئلی اص ایي دػت فَاهلی ّؼتٌذ کِ هٌد

ؿًَذ ٍ ثِ ًَثِ خَد ػجت افضایؾ اتکبی ثبًک ثِ هٌبثـ تؼْیلات ثِ ػپشدُ دس یک ثبًک هی

 ثبًک هشکضی خَاٌّذ ؿذ.
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داس ًشخ ػَد ػپشدُ، اًذاصُ ثبًک، تَسم  تخویي ًیض ؿبهل اثشات هثجت ٍ هقٌیدیگش ًتبیح 

ثبؿذ. ّوچٌیي سؿذ ص ثبًک هشکضی هیٍ دٍساى سًٍك التلبدی ثش هیضاى اتکبی ثِ هٌبثـ ا

ّب ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی داسد. داس ثش ًؼجت اتکبی ثبًک ی کـَس ًیض اثش هٌفی ٍ هقٌیًمذیٌگ

دّذ سلبثت ثیؾ اص حذ دس  ّب، ًـبى هیتإثیش هثجت ًشخ ػَد ػپشدُ ثش ًؼجت اتکبی ثبًک

ای فبهل هٌبثـ ػپشدُ ّب ثشای کؼت ػْن ثبلاتشی اصلیوتی ثبًک  ّب ٍ خٌگثبصاس ػپشدُ

اػت. ّوچٌیي تإثیش هٌفی ًمذیٌگی کـَس ًیض  ّب ثَدُگیشی اضبفِ ثشداؿتهْوی دس ؿکل

ّب سا تب تَاًذ ػَءهذیشیت ثبًکدّذ کِ سؿذ ثبلای ًمذیٌگی، فبهلی اػت کِ هیًـبى هی

ّبیی کِ سؿذ ًمذیٌگی هْبس ؿَد، هـکل اضبفِ ثشداؿت حذی پَؿؾ دّذ ٍ تجقبً دس ػبل

 ؿَد.یؾ اص پیؾ ًوبیبى هیث

تَاًذ یی لبثل اسائِ اػت کِ هیّب ـٌْبدیپ، ّب آىّبی تدشثی ٍ ثش اػبع ثب ثشسػی یبفتِ

گزاس ًؾبم ثبًکی، ًبؽش ٍ هدشیبى آى هفیذ ثبؿذ. ثب تَخِ ثِ هَضَؿ پظٍّؾ ٍ ثشای ػیبػت

ّب ّؾ اتکبی ثبًکّب دس ساػتبی ًیل ثِ ّذف کبًوًَِ هَسد هغبلقِ، تجقبً ساّکبسّب ٍ تَكیِ

پیـٌْبدّبی تحمیك حبضش ثِ كَست  يیتش هْنؿًَذ. ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی، پیـٌْبد هی

 صیش اػت:

ش ّب ٍ تمَیت ًؼجت حمَق كبحجبى ػْبم ثب تکیِ ثاكلاح ػبختبس ػشهبیِ ثبًک -1

ّب سا فٌَاى یک فبهل اًگیضؿی دس سفتبس احتیبعی، ثبًک اػتبًذاسدّبی کفبیت ػشهبیِ، ثِ

حؼبع کشدُ ٍ اص اتکبی ثیؾ اص حذ ثِ هٌبثـ ثبًک  ،ًؼجت ثِ ػغح سیؼک لبثل پزیشؽ

 داسد.هشکضی ثش حزس هی

ثِ اتخبر اػتبًذاسدّبی  ّب آىّب ٍ الضام ّبی هذیشیت ًمذیٌگی دس ثبًکًؾبست ثش سٍؽ -2

ّبی ػیؼتوبتیک ًمذیٌگی کبػتِ ٍ ثذیي گیشی کؼشیاص ؿکل تَاًذ یههقیي دس ایي ساثغِ 

 ّب ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی سا کبّؾ دّذ.تیت اتکبی ثبًکتش

، (Repo)عشاحی اثضاسّبی خذیذ ثشای هذیشیت ًمذیٌگی هبًٌذ لشاسدادّبی ثبصخشیذ اٍساق  -3

اًِ ٍ تؼْیل ٍ تشٍیح ؿشایظ ٍ تقویك اثضاسّبی هَخَد هبًٌذ اٍساق ثذّی دٍلتی ٍ اػٌبد خض

ّب کوک تَاًذ ثِ هذیشیت ًمذیٌگی ثبًکیثشای اػتمشام اص ثبصاس ثیي ثبًکی ه ّب آى سٌّی

 ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی سا کبّؾ دّذ. ّب آىفشاٍاى کشدُ ٍ اتکبی 
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ّب هبًٌذ ًؼجت تؼْیلات ثِ ػپشدُ ّن دس ّبی هبلی هْن ثبًککٌتشل ٍ ًؾبست ثش ًؼجت -4

 تَاًذ ثؼیبس اثشثخؾ ثبؿذ. خلَگیشی اص افضایؾ ثی سٍیِداخل ثبًک ٍ ّن دس ثقذ ًؾبستی هی

ّبیی کِ ثِ اػتمشام اص ایي ًؼجت ػجت کبّؾ ًَػبًبت ًمذیٌگی ؿذُ ٍ تَاتش هَلقیت

 .دّذ یهؿَد سا کبّؾ ثبًک هشکضی ًیبص هی

ّب ثش ػش ًشخ ػَد یک فبهل هٌفی دس ًؾبم ثبًکی کـَس اػت. سلبثت لیوتی ثبًک -5

َد ٍ ّش گزاسی ثشای کبّؾ ًشخ ػساّکبسّبی ًؾبستی، هذاخلات دػتَسی، اثضاسّبی ػیبػت

ساّکبس هتلَس دیگشی کِ ثتَاًذ فضبی سلبثتی فقلی سا کبّؾ دّذ دس ایي ساػتب کوک 

دّذ. الجتِ ثِ فٌَاى یک کٌٌذُ اػت ٍ احتوبل اتکب ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی سا کبّؾ هی

ػیبػت تکویلی، تمَیت فضبی سلبثت غیشلیوتی ثِ فٌَاى فضبی خبًـیي سلبثتی ّن 

 هَسدًیبص اػت.

ٍ ّوچٌیي ػبیش هتغیشّبی هؤثش ثش ؿذت اتکبی  ّب آىاهل هحیغی ٍ سكذ تَخِ ثِ فَ -6

تَاًذ دس تحمیمبت ثقذی هَسد تَخِ لشاس گیشد، تکویل ّب ثِ هٌبثـ ثبًک هشکضی کِ هیثبًک

 حبضش خَاّذ ثَد. ّبی ًْبیی تحمیكکٌٌذُ هجبحث ٍ تَكیِ
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  هٌاتغ ٍ هآخذ
 هٌاتغ فارسی  -الف

 یهطسالن تا خط یارتثاط ًظام تاًک تیاّو  (:1377) التلبدپظٍّـگشاى ًـشیِ ثبًک ٍ 

 .32كفحِ  ،1ؿوبسُ  ،ثبًک ٍ التلبد ِیًـش. IMF survey، ثِ ًمل اص کلاى اقتصاد

 

ّای ػوذُ اقتصادی: تخصتأثیز تسْیلات تاًکی تز ارسش افشٍدُ  (:1393پَس، سلیِ )خبًی

کبسؿٌبػی اسؿذ، داًـکذُ التلبد، داًـگبُ ًبهِ ، پبیبىّای کطَرهطالؼِ هَردی استاى

 فلاهِ عجبعجبیی.

 

تزرسی (: 1394) ػیذ آلب حؼیٌی، هحؼي ٍ فش، هلغفیػلیوی ؛صادُ هغبًی، ًبّیذسخت
گذاری در سزهایِ اًساًی تز رضذ اقتصادی در کطَرّای هٌطقِ خاٍرهیاًِ ٍ تأثیز سزهایِ

سیضی دس آهَصؽ فبلی، پظٍّؾ ٍ ثشًبهًِبهِ ، فللGMMضوال آفزیقا تا استفادُ اس رٍش 

 .1-19، كفحبت 1، ؿوبسُ 21دٍسُ 
 

 .163، اًتـبسات تشهِ، كفحِپَل، ارس ٍ تاًکذاری(: 1387) صهبًی فشاّبًی، هدتجی

 

اقتصادسٌجی کارتزدی تا ًزم  (: 1392گَدسصی فشاّبًی، یضداى ) ،فجبػی ًظاد، حؼیي

 ًـش ًَس فلن.. EViews  ٍMicrofitافشارّای 

 

، ّای ایزاىتأثیز سْن درآهذّای غیزهطاع تز ریسک تاًک  (:1395) فلیشضبیی، هدیذ

داًـگبُ داًـکذُ هذیشیت ٍ حؼبثذاسی، ًبهِ کبسؿٌبػی اسؿذ سؿتِ ثبًکذاسی اػلاهی، پبیبى

 فلاهِ عجبعجبیی.

 

راّکار اػطای تسْیلات تاًک هزکشی تِ (: 1392) هَػَیبى، فجبع ٍ اهیشفلی، هحوذ

 .، فللٌبهِ فلوی پظٍّـی التلبد اػلاهیّای تجاری در تاًکذاری اسلاهیتاًک
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تزرسی تأثیز ساختارّای ًْادی تز رضذ اقتصادی  :(1391) سی، کبهشاى؛ هحوذی، تیوَسًذ

، ف 3ػبصی التلبدی، ػبل پٌدن، ؽ ًبهِ هذل فلل ،ّای تاتلَیی پَیادادُ  GMMتا رٍش 

1- 24. 
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