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 چکیده
 لهیبوه وعو یًگیخلوك يموذ یهوا دس التقواد بوشا بايک یيموؼ افول ،یو پوىل یهوال یهوا یهغابك تئوىس 

 یبايکوذاس  غوتنیع شیتوأ  یپژوهؼ بشسع ىیا ی. هذف افلاعتوام  فىست بهيمذ و اسائه آيها  یها عپشده
 یها عوال یعو شاویوؽوذه ایفقل یها ادههًظىس، د ىیا ی. بشااعت شاویدس ا یًگیبش زدن يمذ یا هیعا

 ی( و زذالل هشبؼات هؼموىلSVAR) یعاختاس  یبا اعتفاده اص سوػ خىدسگشعیىو بشداس  ۷۹۳۱-۷۹۱۱
(OLSتسل )زافل اص هذل  حیؽذه اعت. يتا یو بشسع لیSVAR  و  یا هیعوا یدس لالب ؽىک بايکوذاس

 یهىسد بشسع صهکؾىس دس با یًگیدن يمذبش ز یا هیعا یبايکذاس  غتنیکه ع دهذ یيؾاو ه ايظیواس  هیتدض 
دس عوال دوم  بیوبش ػشضه پىل و ؽبه پىل به تشت یا هیعا یا ش ؽىک بايکذاس  که یبه عىس  گزاسد، یه شیتأ 

گشفتوه  ؼیدس پ یو عپظ سويذ کاهؾ ذهیسع دسفذ ۰۱.۸۲و  ۰۳.۱۲زذود  یؼًی ،همذاس خىد ىیؾتش یبه ب
 یا هیعوا یبايکوذاس  ىیب که دهذ یيؾاو ه یات هؼمىلزافل اص سوػ زذالل هشبؼ حیيتا ىیاعت. همچً

بوا ػشضوه پوىل و  یا هیعا یبايکذاس  یهمبغتگ بیو ػشضه پىل و ؽبه پىل سابغه هثبت وخىد داسد و ضش 
بوا  یا هیعوا یبايکوذاس  غتنیع یها تیفؼال ى،ی. بًابشااعت ۷.۲۸۹۵۳۳و  ۲.۶۲۰۵۱۱ بیؽبه پىل به تشت

زدون  ؼیافوضا عوبب ،هغوتًذ یًگیذزدون يمو دهًذه لیتؾوک یپىل که اخضا زدن پىل و ؽبه یاستما
 غت.یي یًگیزدن يمذ ؼیافضا یػاهل افل هًضله بهاها  ؽىد، یه یًگیيمذ

 ؛یعواختاس  یبوشداس  ىویهوذل خىدسگشعو ؛یًگیزدون يموذ ؛یا هیعوا یبايکذاس  غتنیع: یذ یکل واژگاو
 .یفقل یها داده

 .E52، G21: یهىضىػ یبًذ  عبمه
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 ه٪ؼهه -1

إلا٧  یبايک نتنیعاؿد اف م یهال یگـ وامٖهػؿ اٍٖلاس به  یا هیام یبايکؼاؿ
ؿا به عىػ  یهال یگـ وامٖه یها تی٥ٞالاف  چهاؿم کیصؼوػ  با  یت٪ـ ایکه ػؿ ػي ىىػ یه

کٙتـ  یمًت یينبت به بايکؼاؿ یيىٛ بايکؼاؿ ىیا یها تی٥ٞالاعتَاً ػاػه امت- 
 ٕىؿ به یيىٛ بايکؼاؿ ىیػاؿيؼ که ا اػٝا یا هیما ی- هًت٪ؼاو بايکؼاؿامتتضت يٚاؿت 

اف  نکیؿ ویا٥قا ىیعىاهؼ ػاػ که ا ویا٥قا یهال یؿا ػؿ بافاؿها نکیگنتـػه ايتياؿ ؿ
اـژی٥ـٍت آؿب زاػیهايًؼ ا یگىياگىي یها ؿاه  ًاویو ٝؼم إٙ تیٝؼم ٩ٖٞ زاػیا ،ی٩ايىي ت

مـ زاػیو ا یمپـػه بايک ىیگقیرا یگؾاؿ هیمـها یها ٥ـٍت زاػیصاٍل اف ا  یها اه
اـو یـیگ ىکل مبب تىايؼ یهيٚاؿت ىؼه،  یعاؿد اف يٚام بايک ىىػ که  یهال یها بض

اـو هال  آو امت- یيٙىيه تزـب 9228مال  یو٩ىٛ بض

Eکـق یؼیهضَىلات اوؿا٧ بهاػاؿ هايًؼ پىل رؼ  ٝـّه یامت که تىمٔ بايک ه
کـق هايًؼآو  ـیتؤح یلو ،ييؼه ابقاؿ  یل ٕبه هًٞاپى یرا به ;-Dامت یٝـّه پىل بايک ه

 یها ـهیؽع یًٞی ،پىل ىبه هیما یبايکؼاؿ نتنیتىمٔ م ٍاػؿىؼه یها یبؼهپـػاعتٔ 
تـبٔ با بايکؼاؿ یؼیکل یها تی- ٥ٞالهنتًؼ یحـوت ي٪ؼ هؼت کىتاه ىاهل  هیما یه
گنتـػه  ٕىؿ بهٔ و هٞاهلات هيت٪ه امت- پىیٕؿ ؼیبافعـ یػه وام ،یبهاػاؿماف اوؿا٧

اـ یو با ي٪ؼىىيؼگ هؼت کىتاه یهال یها یبؼهه ک ىىػ یهامتؼلال   ىیهؤت یبالا که ب
 ػؿ که >اف پىل هنتًؼ یؼی، اىکال رؼىىػ یهامت٦اػه  هیما یبايکؼاؿ یها تی٥ٞال یهال

 .يؼاؿػ ورىػ هىاؿػ ىیا اف کؼام چیه با  یت٪ـ اـویا

صؼوػ  9216ػؿ مال  یا هیما یؼاؿبايک یها ییػاؿاصزن  ،ىؼه ايزام یبـآوؿػها ٕب٨
 یًٞی <،الیؿ اؿػیلیه 996-598-1هٞاػل  1394ػؿ مال  اـویو ػؿ ا =ػلاؿ اؿػیلیهقاؿ ه 99

 یها بغواف  یکی زهیيت و ػؿ ؼهیرهاو ؿم یا هیما یػؿٍؼ اف صزن بايکؼاؿ 3صؼوػ 
 یها بغوپىل به  ٌیػؿ تغَ یامت که ي٪و ههٙ اـویا و یرهاي یهال نتنیبقؿگ م

  اؿػ-ا٩تَاػ ػ یهًابٜ هال افهًؼیي

                                                           

1. Li Bo and WU Ge, “The Credit Creation Functions of the�Shadow Banking System and the 

Challenge on the Monetary Policy,” Journal of Financial Research, no. 12 (2011): 77-84. 

2. Jo. Michell, “Do shadow banks create money? ‘Financialisation’and the monetary 
circuit,” Metroeconomica 68, no. 2 (2017): 354-377. 

3. FSB publishes Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation, 2018- 
اؿىاؼ،  یکاؿىًاما ياهاه اویٕپا Dیآو باـ حباات هاال ـیتؤح یو بـؿم اـویػؿ ا یا هیما یبـآوؿػ صزن بايکؼاؿE ،پًاه ٝباك نیيٞ -<

 -47ٔ، 1396 ،ییػاييگاه ٝلاهه ٕبإبا
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 نتنیم ـیتؤح لیتضل و یبـؿم با که امت ىیا ػؿ قیي پژوهو ىیا تیاهٙ اماك، ىیا بـ
 یبايکؼاؿ يتـیبػؿ رهت ىًاعت  یکيىؿ، گاه یًگیبـ صزن ي٪ؼ یا هیما یبايکؼاؿ

گاه یياى یاف آحاؿ ه٦ً یـیبه هًٚىؿ رلىگ یا هیما يىٛ  ىیينبت به تىمٞه ا یاف ٝؼم آ
اـ- امت یبايکؼاؿ  ىؼه امت٦اػه یماعتاؿ یبـػاؿ ىویؿگـمعىػ ؿوه اف ٚىؿهً ىیا یب

 یو هٖالٞات تزـب ىىػ یهپژوهو اؿائه  یيٚـ یابتؼا هباي ،پژوهو اػاهه ػؿ- امت
مپل بـ  کـػ، نیعىاهؿا هـوؿ هًتغب رهاو  یکيىؿها یو بـع اـویػؿ ا ىؼه ايزام

 پـمو به ییپامغگى رهت و ىؼه یهؾکىؿ، هؼل پژوهو هٞـ٥ ًهیيیو پ یاماك هباي
اـفه هؾکىؿ هؼل پژوهو، یاٍل با تىره  تیو ػؿ يها ىىػ یه لیآو تضل ذیو يتا ىؼه ب

 اؿائه عىاهؼ ىؼ- ییيًهاػهایپ ذ،یبه يتا

 پژوهو اتیاػب -9

 یا هیما یو ه٦هىم بايکؼاؿ غچهیتاؿ .9,1

 باؿ ىیکه اول ?یهک کىل یگؾاؿ هیمـها ـیؿا به ا٩تَاػػاياو و هؼ یا هیما یبايکؼاؿ هًيؤ
اـ ىیا مـاف  یٞیوم ٤یٕ یاٍٖلاس ؿا ب  ،یبايک ـی١ یگؾاؿ هیمـهاو عٖىٓ  ها اه

 -ايؼ ػاػهينبت  ،و --- به کاؿ بـػ ها وامٖه

اـ یتىره ٩ابلػوؿه  9229, 9227 یها مال  اویىکاؿچ اف یاػیف تٞؼاػ که بىػ رهاو یب
اـػؿاو ،Beer Starsٕٔ امتاؿيل ـیب هايًؼ یهال  ی٥ـػٔ، Lehman Brothersٕ لٙاو ب
اـو لیػل به---  ؤ Fannie Maeٕ یه ی٥اي ؤ Freddie Macٕ یهک  ػؿ یهال بض

اـو ىیا @-ىؼيؼ یوؿىکنتگ ػچاؿ هتضؼه الاتیا  کی زاػیا به بیتـ١ ؿا رهاو یهال بض
 یاٝتباؿ ؿابٖه کی یهًٞا به ،Dیا هیما یبايکؼاؿ نتنیمE يام با یهال ؼیرؼ نتنیم

اـو هال یا هیما یبايکؼاؿ ؿوا٩ٜػ A-کـػ بهاػاؿ اوؿا٧ ػؿ پًهاو  9228مال  یپل اف بض
  -ؼیهٖـس گـػ کایآهـ

 یاٍل هنته و امت یهال یها یيىآوؿ تىمٞه بـ یهبتً یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ؿىؼ
 یبايکؼاؿ و اهلاک ؿوي٨ که امت یهنکىي وام تیصٙا تضت بهاػاؿ اوؿا٧ نتنیم ىیا

                                                           

5. Paul A. McCulley, “Teton reflections,” PIMCO Global Central Bank Focus, no. 2 (2007): 1-4. 

6. John Griffith, “7 Things You Need to Know about Fannie Mae and Freddie Mac,” accesed 
January 22, 2021, http://www studymode.com/essays/2008-Financial-Crisis-Lehman-

Brothers1102989.html. 

7. “China’s Shadow Banking Revisited: Size, Implications, Risks, and Reforms,” accesed January 
20, 2021, http://caijing.com.cn/ 

http://caijing.com.cn/
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 نکیؿ زاػیا و یهزاف صباب ٝجبا اها ،آوؿػ یه ورىػ به ؿا هتضؼه الاتیا
اـي به تیيها ػؿ که ىؼه قیي کینتٙاتیم  B-ىىػ یه لیتبؼ یهال یبض

Eاتیٝٙل هیکه ىب ىىػ یهإلا٧  ییها تی٥ٞالبه  ٤،یتٞـ ىیتـ هتؼاولػؿ  یا هیما یبايکؼاؿ 
اـو بايک ىیا با ٥٪ٔامتF  یهال یگـ وامٖه  ـػیگ یهٍىؿت  یت٦اوت که عاؿد اف يٚاؿت ياٙ

 امیلیبه يام و یا٩تَاػػاي D-Cکًؼ لیتضٙ یؿا به يٚام هال یا بال٪ىه یها نکیؿامت  و هٙکى
اف هؤمنات  یاػیتٞؼاػ ف هیؿا ىب یا هیما یبايکؼاؿ نتنیٔ مWillem Buiterبىتـ ٕ

ػـهی١ ٥ـ یبا بؼه ـیپؾ ـمپ مـ بالأ هٞ  ىییپا یًگیکه وام بلًؼهؼت با ي٪ؼ کًؼ یه یبالا ٕاه
اـ یهٞٙىل یها فهاوکه ػؿ  يـؼیگ یه٩ـُ  ییو ػؿ بافاؿها ػهًؼ یه هًٚن،  ٔیو ػؿ ى

 یًگی٥ا٩ؼ ي٪ؼ تىايًؼ یه ىىػ یه یيٚٙ یبکه بافاؿ ػچاؿ  ییها فهاوبالا ػاؿيؼ، اها ػؿ  یًگیي٪ؼ
گـىيههىّىٛ با  ىیکه ا کًًؼ یه یيگهؼاؿ یايؼک اؿیبن هیىىيؼ- آيها مـها اـ ه  یإیاصت ٔیى

مـ  ،یًگیبا تىره به ي٪ؼ  :;-نتیهًٞاػاؿ ي یو بؼه ییـ ىکل اف ػاؿاه ایاه
اف آيها امت٦اػه کـػه امت،  یا هیما یکه بايکؼاؿ ییبه بافاؿها و ابقاؿها یهغتل٦ ٤یتٞاؿ

اـ یهغتل٦ ٤یرهت تٞاؿ ىیپـػاعته و اف ا  اف ايؼF کـػههيغٌ  یا هیما یبايکؼاؿ یؿا ب
إلا٧  ییها تیٞال٥به  یا هیما یبايکؼاؿ ;;یؿاتًىمک و ًلینیکلا هٖالٞه ػؿ رٙله

 -امت یمًت یبايکؼاؿ هايًؼ و بىػهکه کٙتـ تضت يٚاؿت  ىىػ یه
اـو وامٖه 1ٔامت که  ییىاهل يهاػها یا هیما یبايکؼاؿ  اؿیبن 9ٔ هنتًؼF یهال گ

 یؿمٙ یها تیصٙاو  یػولت یها ّٙايتاف  یمىػ گىيه چیه F 3ٔکًًؼ یهآفاػايه ؿ٥تاؿ 
يـؼ یيٙ  گؾاؿاو مپـػهٝٙؼه امت يه  گؾاؿاو مپـػه یها مپـػه آيها یهال ىیهضل تؤه F 4ٔب

اـفياهه ا F 5ٔعـػ اـ اؿیيهاػها بن ىیت امت-  یبافاؿ هال یها یژگیوو  ٔیوابنته به ى
اـ عل٨ مبب ها بايک یهٙايًؼ تٙاه یا هیما یبايکؼاؿ  ،ىىػ یها٩تَاػ کيىؿ  یاٝتباؿ ب

کـت ايتياؿ اوؿا٧ ٨یاف ٕـ يتـیعل٨ اٝتباؿ و وام ب ىیاها ا  ٪هیبا وح یها وام ای ی٩ـّه ى
  >;امت- یهال یابقاؿها گـیاوؿا٧ بهاػاؿ و ػ

                                                           

8. Adair Turner, “Shadow banking and financial instability,” arvard Law School Forum on 

Corporate Governance & Financial Regulation (2012): 9. 

.C  اـ، و هايؼايا ٕاهـ ؼی، ههي یهضٙؼ اؿباب ا٥اّل و  یپژوهياکؼه پاىل، Dاـویاػؿ ا یا هیما یبايکؼاؿ یيگاؿ کلاوE- یىاهچ
 ->ٔ: <C=;ٕبهٙى  بايکی

10. Lelde Pluksna, “Role of Shadow Banking” (Master's thesis, Tilburg University, 2013), 9-16. 

11. Stijn Claessens and Lev Ratnovski, “What Is Shadow Banking?,” IMF Working Paper 

WP/14/25 (2014). 
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اـو وامٖهىاهل  ینتٙیم یا هیما یبايکؼاؿ نتنیمگ٦ت:  تىاو یهعلاٍه  ٕىؿ به  گ
 یها تیهضؼوػػؿ ٝٙل آفاػ بىػه و ٥ا٩ؼ  ذیؿا یبايکؼاؿ نتنیامت که ينبت به م یهال

اـ نتنیم ىیا ییاهـ تىايا ىیکه ا هنتًؼ ی٩ايىي  کـػه امت- يتـیعل٨ اٝتباؿ ؿا ب یب

 یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم یها ـبغویف -9,9

اـ یحبات هال ئتیه یها هیتىٍبا  هٖاب٨  نتنیم یها تی٥ٞالاف  یکل ییيٙا هیته یب
اـفياههمالايه إلاٝات  بایؼ کيىؿها ی،ا هیما یبايکؼاؿ اـو وامٖه یا ت  یهال گ

 ،یحبات هال ئتیهامتايؼاؿػ  هٖابE٨يتياؿ ػهًؼ- و ا ی کـػهؿا گـػآوؿ یـبايکی١
 ،یٝٙىه یىاهل هؤمنات هال یا هیما یبايکؼاؿ نتنیهؤمنات صاّـ ػؿ م

کـت کـت ٙه،یب یها ى  یها ًٍؼو٧هيتـک بافاؿ پىل،  یها ًٍؼو٧ ً ،یقیل یها ى
 ٕىؿ بهػؿ اػاهه  =;-Dباىؼ یه نکیپىىو ؿ یها ًٍؼو٧هيتـک و  یگؾاؿ هیمـها

 -ىىػ یهاؿائه  یضاتیآيها تىّ تیهؤمنات و ٝـٍه ٥ٞال ىیا ػهىؿ ػؿهغتَـ 

 یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧ .9,9,1

کـت بىػه که به ٝٙىم هـػم مهام  یهال یها وامٖهاف  یبغي یگؾاؿ هیمـها یها ى
اف وؿ٩ه بهاػاؿ  یاف آو ؿا ػؿ مبؼ هتًىٛ و گىياگىي آهؼه ػمت به٥ـوعته و ػؿآهؼ 

کـت - مه کًًؼ یه یگؾاؿ هیمـها با  یها ًٍؼو٧ورىػ ػاؿػ:  یگؾاؿ هیمـهايىٛ ى
 یها ًٍؼو٧ٔ و Open-end fundsٕ یـهت٢ هیمـهأ، Closed-end fundsٕ حابت هیمـها
تـ٦ى یگؾاؿ هیمـها ا١لب هٞـو٣  ـیهت٢ هیبا مـها یها ًٍؼو٧ ـ٥ٞال،ی١ ایحابت  یبا پ

به ٝٙىم هـػم مهام  که ايؼ آهاػههيتـک هنتًؼ و هٙىاؿه  یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧به 
که هٞاػل ينبت هتًامب اف  یٙتیبه ٩ ػاؿاو، مهام یٝـّه کًًؼ و با ورىػ ت٪اّا ؼیرؼ

تـ٦ى  هزؼػا  مهام هىرىػ ؿا  ىىػ، یهصناب  هـؿوفآيهامت و ػؿ عاتٙه  یاؿفه پ
 <;-کًًؼ یؼاؿیعـ

 اف: ايؼ ٝباؿت یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧گىياگىو  ايىاٛ

 Financial Vehicle CorporationٔFٕ یتزٙٞ یهياؿکت یها ًٍؼو٧

 Money Market FundٔFبافاؿ پىل ٕ یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧

 Mutual FundsٔFهيتـک ٕ یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧
                                                           

اـ، و ٕاهـ ،یا٥اّل اؿباب -=;  -D، 4اـویا ػؿ یا هیما یبايکؼاؿ یيگاؿکلاوE ،یىاهچ

 -D، 35یهال حبات بـ آو ـیتؤح یبـؿم و اـویا ػؿ یا هیما یبـآوؿػ صزن بايکؼاؿE ،پًاه ٝباك -<;
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 ٩Exchange Traded FundsٔFابل هٞاهله ػؿ بىؿك ٕ یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧

کـتػؿ مهام  یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧  Equity FundsٔFٕ ها ى

 Hedge FundsٔFٕ نکیپىىو ؿ یها ًؼو٧ٍ

کـ یها ًٍؼو٧  Mixed FundsٔFػوگايه ٕ ای یبیت

 ٔ-Real State Fundsاهلاک ٕ یگؾاؿ هیمـها یتغََ ًٍؼو٧

کـت -9,9,9  ٙهیب یها ى

کـت اـ ،یٙتیکه ػؿ ه٪ابل ٩ هنتًؼ یا یهال یها وامٖه ٙهیب یها ى ات٦ا٩ات  یب
کـکًًؼ یهپـػاعت  یهبل٢ ،هيغٌ کـتورىػ ػاؿػ:  ٙهیت ب- ػو يىٛ ى  ٙهیب یها ى

کـتاهىال و صىاػث و  کـتٝٙـ-  ٙهیب یها ى ؿا ػؿ  یاهىال و صىاػث هيتـ ٙهیب یها ى
کـت ىیاف ا ی- ػؿآهؼ ياىًؼیيٙا یه ٙهیاف ات٦ا٩ات، ب یا گنتـػه ٤یه٪ابل ٕ اف ػو  ها ى

اـهن  يهاػه  کًاؿ ـیؽعا یگؾاؿ هیمـهااف  یياى یگؾاؿ هیمـها ػؿآهؼ ىىػ، یههًبٜ ٥
کـت ىیو هافاػ ا ًؼهیرهت هٖالبات آ به هًٚىؿ  ىؼه ا٥تیػؿ ٙهیو ص٨ ب ها ى

کـتػؿ ٕىل مال-  ٍاػؿىؼه یها ياهه ٙهیب  ؼاؿاویعـ ىیتـ یامامٝٙـ  ٙهیب یها ى
کـتاوؿا٧ ٩ـّه  کـت ىی- اهنتًؼ ها ى که ػؿ بافاؿ  یا ٩ـّهػؿ اوؿا٧  تًها يه ها ى

 قیي نیهنت٪ یتزاؿ یها وامبلکه ا٩ؼام به اؿائه  ،کًًؼ یه یگؾاؿ هیمـها ىىػ یه٥ـوعته 
 ?;-ًؼیيٙا یه یگؾاؿ هیمـها بهاػاؿ اوؿا٧ یو ػؿ ٝـّه عَىٍ کًًؼ یه

 الضنًه ٩ـُ یها ًٍؼو٧ -9,9,3

 یها ىهیىاف  یکیبه ىکل  الضنًه ٩ـُ ،یاملاه یبايکؼاؿ اتی٩ايىو ٝٙل بیتَى با
 ىیا @;-ىؿ وا٩ٜ ىؼه امتکي یبايک نتنیهًابٜ، هىؿػ امت٦اػه م ٌیرؾب و تغَ
ىـٓ که  ىیبا ا یگؾاؿ هیمـهابه  ٌیو تغَ یهياؿکت یها مپـػه ا٥تیًٍؼو٧ با ػؿ

اـ یاّا٥ ـهیاف ؽع یبتىايؼ بغي اـؿ ٔیآو ؿا ػؿ ى  اؿیهى٩ت ػؿ اعت ٕىؿ به یاّٖ
اـؿ ػهؼ، تيک الضنًه ٩ـُ یوا٩ٞ يـؼگاویگ  یيهاػها ذیتؼؿ به آوىؼ- بٞؼ اف  لی٩

 یها ًٍؼو٧ لیهًزـ به تيک تیکـػيؼ که ػؿ يها ییها ًٍؼو٧ لیما٩ؼام به تؤ یهؾهب
 ىؼ- یا ٦هیٕاو  یبه ىکل هضل يتـیو ب یمًت ٍىؿت به الضنًه ٩ـُ

                                                           

 -D، 41یآو بـ حبات هال ـیتؤح یو بـؿم اـویػؿ ا یا هیما یبـآوؿػ صزن بايکؼاؿE ،پًاه ٝباك -?;
 99ىاٙاؿه  ،6 یامالاه ا٩تَاػ، Dاـویا یالضنًه ػؿ يٚام بايک گاه ٩ـُیراايؼیيه E ،ی٩باػ یک ؼیو مٞ هافاؿ ٝـب ٝباك -@;

ٕ1385 :ٔ13,46- 



ؿم  ـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یبـ  ?=     یٙی و هیلاٝلٙی، ٝٚی آباػ نیصک لکیگ . ---یًگیي٪ؼ صزنب

 یـبايکی١ یاٝتباؿ و یهال هؤمنات -9,9,4

 پـػافيؼ، یه یا هیما یگـ وامٖهبه  اـویکه ػؿ ا یو اٝتباؿ یهال یاف يهاػها گـیػ یگـوه
تىمٔ بايک  ىؼه اؿائه ٤ی- هٖاب٨ تٞاؿهنتًؼ یـبايکی١ یو اٝتباؿ یهؤمنات هال

اـ یرهاي  Non-Bank Financial Istitutionsٕ یـبايکی١ یهؤمنات اٝتباؿ یب

(NBFI)ٔ، کاهل  یکه هزىف بايک هنتًؼ یا یهالهؤمنات  ،یـبايکی١ یهؤمنات هال
 -نتًؼیي یٝٙىه یها مپـػه ـهیيؼاؿػ و ٩اػؿ به پؾ

 ،یـبايکی١ یاٝتباؿ یيهاػها تیو يضىه ٥ٞال لیتؤم ىی٩ىاي 1هٖاب٨ هاػه  اـویا ػؿ
رؾب  لات،یکه اف ؿاه اعؾ تنه هنتًؼ یهؤمنات یـبايکی١ یهؤمنات اٝتباؿ

 یهال یابقاؿها یـیٔ و به کاؿگیراؿ الضنًه ٩ـُمپـػه  رق بهٕ یهزاف بايک یها مپـػه
 ایاعتَاً ػاػه  یاٝتباؿ یها وام یهًابٜ ؿا به اٖٝا ىیهًابٜ يٙىػه و ا قیا٩ؼام به تزه

کـق ٌیبه تيغ یگـیبه هـ ىکل ػ و  یهًابٜ هال اویهت٪اّ اویوامٖه ه ،یبايک ه
 -امتآو  کًًؼگاو ٝـّه

 یًگیو صزن ي٪ؼ یا هیما یاؿتبآ بايکؼاؿ -9,3

 یمى بههافاػ  یػاؿا یا٩تَاػ یورىه اف مٙت واصؼها یػه رهتبه  یا هیما یبايکؼاؿ
٩ابل  هیما یبايکؼاؿ نتنیػؿ هىؿػ م ؼگاهی- ػو ػپـػافيؼ یهورىه،  یبا کنـ یواصؼها

ؿا  ؼهیپؼ ىیا ،هیما یبافاؿ ػؿ بايکؼاؿ ؼگاهیپىل- ػ ؼگاهیبافاؿ و ػ ؼگاهیامت: ػ ٌیتيغ
 ییها تی٥ٞالو بـ  ػايؼ یهىؼه  کیبا وامٖه بافاؿ ت٦کی، تنلٔ بـ هٞاهلات هال ویا٥قا

 یپىل و بايکؼاؿ ؼگاه،یػ ىی- ػؿ اکًؼ یه ؼیتؤکاوؿا٧ بهاػاؿ  یها یبؼههايًؼ هٞاهله ػؿ 
اـکًو - ػؿ ٝىُ، ابًؼی یکاهو ه تیاهٙ افيٚـبافاؿ  یگـ با وامٖه یهال یها ينبت به ت

 یمًت یبايکؼاؿ نتنیبا م هيابه ؼیبا هیما یبايکؼاؿ نتنیهٞت٪ؼ امت که م یپىل ؼگاهیػ
٥ـته ىىػ، ف اٝتباؿ ؿا ايزام و  ؼیمـؿم لیتبؼبايک هايًؼ  یٝٙلکـػها اـیػؿ يٚـ گ

 یػؿ بافاؿ، بايکؼاؿ یگـ وامٖه یرا بهکه  کًًؼ یهامتؼلال  ؼگاهیػ ىی- ػاؿيؼگاو اػهؼ یه
  A;-کًًؼ یهپىل هًتيـ  یا هیما یها بايک اـیف ،امت یگنتـه بايکؼاؿ هیػؿ ما

 تىايًؼ یه گؾاؿاو مپـػهٔ Diamond and Dybvig,1986ٕ  یبىیو ػ اهىيؼیػ ؼگاهیػ ػؿ
ؿ٥اه عىػ  ها بايکعىػ ػؿ  یها مپـػه ػاىتى يگهؿا تضٙل کـػه و با  یًگی٪ؼي یها ىىک
اـ یًگیعل٨ ي٪ؼ ياو،یاػهًؼ- بـ اماك يٚـ  ویؿا ا٥قا  زاػیا نکیؿ ها بايک یب

 ىیو اگـ ا کًًؼ یه یًگیهـػم ا٩ؼام به عل٨ ي٪ؼ یها مپـػهبـ  هیبا تک ها بايک- کًًؼ یه
                                                           

17. Michell, “Do shadow banks create money? Financialisation' and the monetary circuit,” 20. 

https://ideas.repec.org/p/pke/wpaper/pkwp1605.html
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اـو بايک ها بايکعاؿد ىىيؼ  ها بايکاف  ها مپـػه  ها بايک نکیو ؿ ىىيؼ یه یػچاؿ بض
اـابؼی یه ویا٥قا  ىىػ یه زاػیا ها مپـػه ٙهیًٍؼو٧ ب ،یهيکل ىیاف چً یـیرلىگ ی- ب
اـؿ  آو ػؿ ـهیؽع ٍىؿت بهعىػ ؿا  یها مپـػهاف  یػؿٍؼ ها بايکو  - ػهًؼ یهًٍؼو٧ ٩

اـو بايک اگـچه ها، مپـػه ٙهیبا ورىػ ب البته  یـیرلىگ یم بايکو هزى یاصتٙال بض
 یًگیي٪ؼ یافهایرهت هىارهه با ي یًگیبه ي٪ؼ یيتـیب افیي ها بايک یول ىىػ، یه

 عىػ ػاؿيؼ- گؾاؿاو مپـػه

، 9229ٔ ػؿ مال Kashyap, Rajan and Steinٕ ىیامت و ؿاراو اپ،یکاى ؼگاهیػ ػؿ
ىؼه  ؼیػؿ ا٩تَاػ تؤک ها بايکي٪و  هخابه به ها بايکوام تىمٔ  یو اٖٝا یـیگ مپـػه

اـ ـعٔیا٩لام ف ٨یاف ٕـ یًگیامت- آيها بـ اهکاو عل٨ ي٪ؼ - ايؼ يٙىػه ؼیتؤک ها بايک یب
 گـ،یػ یبىػه و اف مى ؿو ؿوبه گؾاؿاو مپـػه یاف مى یًگیي٪ؼ یبا ت٪اّا ها بايک
اـ ها بايکبلًؼهؼت  یها وام ؼاؿیعـ قیي یايیهيتـ  یها ییػاؿاػؿ امتغـ  ى،یهنتًؼ- بًاب
تٞاػل  زاػیعىػ هنتًؼ- ا يـؼگاویگ ٩ـُ یافهایه ػيبال بـآوؿػه کـػو يب ها بايکي٪ؼ، 

 اویهٖالٞه بىػه و آيها ب ىیآيها ػؿ ا ؼیهىؿػ تؤک ها بايک یًگیعل٨ ي٪ؼ تیػؿ وّٞ
ي٪ؼ،  یها ییػاؿا یوام و مپـػه و يگهؼاؿ ىیب ییا٥قا هنتىمٔ  ها بايککه  کًًؼ یه

  -کًًؼ یه زاػیا یًگیي٪ؼ

اـػ اف یبـع تىمٔ اـ  یاع که فا ؿووػ پىل هیيٚـ ػؿ  هخلا  ٕ امت ىؼه ـ٥تهیپؾ هيهىؿ ا٥
 McLeay, Radia, andٕ تىهاك و ایؿاػ ،یل یم ام ،9213ػؿ مال  Sheardٕٔ ـػیى

Thomas ٔ  ػاىتى به افیي بؼوو وام، یاٖٝا هًگام ها بايک ،کًًؼ یبیاو ه 9214ػؿ مال 
- کًًؼ یه کٙک صال فهاو به ًؼهیآ اف ؼیـع ٩ؼؿت ايت٪الو به  کًًؼ یه زاػیا پىل پىل،

Eاـ یًگیي٪ؼ یها یبؼه ٍؼوؿ ًؼی٥ـآ هًقله به هٞٙىلا   یًگیي٪ؼ زاػیا ها، بايک ػؿ  یب
 یبـع یبؼه بايک کی که یهًگاه D-;Bىىػ یه ٤یتٞـ ي٪ؼ ـی١ یها ییػاؿا یهال ىیتؤه
و  پىل آو یافا ػؿ ،ٔػهؼ یه وامٕ کًؼ یه ٩بىل ؿا ا٩تَاػ ػؿ گـیػ یواصؼها اف

 یها یبؼه اـیف کًؼF یه زاػیا یًگیي٪ؼ ،ًؼآی٥ـ ىیا- کًؼ یه هًتيـعىػ ؿا  یها مپـػه
 ىیا ها بايک به Dاٝتباؿ ویا٥قاE ٝٙلکـػ ىیا C;-ػاؿيؼ یيتـیب یي٪ؼىىيؼگ ها بايک

 کًًؼ یه ٩بىل آيها که ییها یبؼه- ػهًؼ ویا٥قا ؿا ها بايک یًگیي٪ؼ که ػهؼ یه ؿا اهکاو
اـ- ػهًؼ یه ویا٥قا ؿا نتنیم کل یيؼگي٪ؼىى زهیيت ػؿ  یؼاؿبايک نتنیم ى،یبًاب

                                                           

18. Diamond Douglas W and Philip H. Dybvig, “Banking Theory, Deposit Insurance, and Bank 
Regulation,” The Journal of Business 59, no- 1 (1986): 55-68. http//doi:10.1086/296314. 

19. Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New Haven: Yale University Press, 2008). 
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اـؿ عىاهؼ  ـیؿا تضت تؤح یًگیصزن ي٪ؼ یا هیما  یبايکؼاؿ نتنیيضى که م ىیا به Fػاػ٩
اـ یتـیيب یـیپؾ ايٖٞا٣عاؿد اف ه٪ـؿات و يٚاؿت بايک امت و  هیما اؿائه وام  یب

ؿو به ؿىؼ  ویهًزـ به ا٥قا یا هیما یبايکؼاؿ ػؿوا٩ٜػاؿػ-  یمًت یها بايکينبت به 
تضت يٚاؿت  یعىب به که یاف يٚام هال ییها بغواٝتباؿات ػؿ  اویاف رـ یا ٝٙؼهبغو 
اـ ،هخلا  - ىىػ یهيبىػه،  بـ اماك آو به  ها بايکىىػ که  ىییتٞ یم٪٦ بهـهيـط  یاگـ ب
 ها بايک و ؼیآ یه ىییبايک پا یگؾاؿ هیمـها ًهیبهـه پـػاعت کًًؼ، هق گؾاؿاو مپـػه

اـ یمبهًا قهیايگ اـعىاهًؼ ػاىت-  یػه وام یب  تىاو یهاف آو  یـیرلىگ یب
 ىیاکـػ که ػؿ  وّٜ یبه مپـػه ٩ايىي یإیاصت ـهیؽعىاهل ينبت  ییها تیهضؼوػ
 یها م٪٤تا اف  کًؼ یهکٙک  ًهیفه ىیػؿ ا ها بايکبه  یا هیما یبغو بايکؼاؿ ٍىؿت

اـ ىؼه ىییتٞ  ها بايک یػه وام٩ؼؿت  ویا٥قا با :>-ٝبىؿ کًًؼ یهػ واممپـػه و هىايٜ  یب
 ػؿهىرىػ  یًگیي٪ؼ صزن زهیو ػؿ يت آوؿيؼ یهػؿ عل٨ اٝتباؿ به ػمت  یاػیف ٩ؼؿت

 ًؼهی٥قا بیبـ اماك ّـ قیػؿ ا٩تَاػ ي یًگیصزن ي٪ؼ ویا٥قا- ابؼی یه ویا٥قا ا٩تَاػ
اـت هت٦اوت تىايؼ یه یپىل  یا هیما یهتـ، بايکؼاؿبـ ا٩تَاػ ػاىته باىؼ- به ٝباؿت ب یاح

 -کًؼ یههىرىػ ػؿ ا٩تَاػ ؿا هتؤحـ  یًگیصزن ي٪ؼ یپىل ًؼهی٥قا بیّـ ٨یاف ٕـ

 ٨یتض٪ ًهیيیپ -3

بـ  یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یگچگىي ًهیهٖالٞات ػؿ فه ػهؼ یهيياو  ها یبـؿم
ؿ مٖش ػ ژهیو به یو تًها هٖالٞات ايؼک يؼاىته ػؿ کيىؿ یماب٪ه چًؼاي یًگیصزن ي٪ؼ

که ػؿ اػاهه،  ايؼ پـػاعته یپىل یها امتیمو  یا هیما یبه اؿتبآ بايکؼاؿ یعاؿر
ه٦هىم و  یکه به بـؿم یهٖالٞات قیي و ًهیفه ىیػؿ ا یو ػاعل یهٖالٞات عاؿر ىیتـ ههن

  -ىىػ یهاؿائه  ايؼ، پـػاعته یا هیما یبـآوؿػ صزن بايکؼاؿ

 یا هیما یبايکؼاؿEتضت ًٝىاو  یا الٞههٖ ػؿ 9219ػؿ مال  هٙکاؿاو ؤ Yangٕ اي ی
 9216, 9211مال  یها ػاػهبا امت٦اػه اف  ،Dیپىل امتیم یو احـبغي یهال نی، تًٚیًیچ

 یصْىؿ بايکؼاؿ یاهؼهایپ یبه بـؿم یتَاػ٥ یایپى یو ؿوه تٞاػل ٝٙىه ىیکيىؿ چ
اـ یا هیما  یو یوؿػها- بـآپـػافػ یه ىیػؿ چ یپىل امتیم یو احـبغي یا٩تَاػ تی٥ٞال یب

ػؿ ٕىل  ىیچ یا هیما یؼاؿبايک ویا٥قا یه٪ـؿات ٝاهل اٍل یها ىىککه  ػهؼ یهيياو 
اـؿ اف  یا هیما یبىػه امت- بايکؼاؿ هؼت ىیا  یمًت یها وامٖه یها تیهضؼوػبا کٙک به ٥

                                                           

20. J. Chen and X. Zhang, “The Impact of Shadow banking System on the China’s Economic 
Development – based on the analysis of quarterly data from 2000-2010,” Journal of Research on 

Financial and Economic Issues, no. 8 (2012): 66-72. 
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 هیما یکه صْىؿ بايکؼاؿ ػهؼ یهيياو  ذیيتا- ىىػ یهػؿ ا٩تَاػ  يتـیعل٨ اٝتباؿ ب بههًزـ 
 کلاو ػاؿػ- امتیم یو احـبغي یپىل امتیبـ ايت٪ال م ی٦هً ـیتؤح

 ٨یاف ٕـ یايت٪ال پىلEتضت ًٝىاو  یا هٖالٞهػؿ  ،9219مال  ػؿٔ Xiaoٕ ائىیى
 9219تا  1987هتضؼه اف  الاتیٝـّه پىل ا یها ػاػه لیوتضل هیتزقبا  ،Dهیما یها بايک

مًت ػؿ  35 هیما پىل عل٨که  ػهؼ یه يياؤ GMMٕ ا٥تهی نیتٞٙ یو ؿوه گيتاوؿها
اـو  ؿا یتزاؿ یبايک یها مپـػههـ ػلاؿ کاهو   ـیتؤح ی٩ابل تىره ٕىؿ بهو  کًؼ یهرب

 یپىل یاي٪باّ امتیماف آو امت که  یصاک ذی- يتاػهؼ یهؿا کاهو  یاي٪باّ امتیم
 تیهؼا ىؼه ٙهیب ـی١ هیما یؿا به بغو بايک یيتـیب یها مپـػههٙکى امت ياعىامته 

 کًؼ- تیؿا ت٪ى یهٞاهلات بايک نکیؿ ٨یٕـ ىیکًؼ و اف ا
 یاحـهاEتضت ًٝىاو  یا هٖالٞهػؿ  9219مال  ػؿٔ Hussain and Baoٕ باو و ىیصن

 نتنیم یها ػاػه اف امت٦اػه با، Dٔیتزـب لیتضل کیبـ ا٩تَاػ ٕ یا هیما یبايک نتنیم
 یعٖ هؼلٔ و ؿوه 9221,9213مال ٕ 13کيىؿ به هؼت  14 هیما یبايکؼاؿ

 یو وا٩ٞ یبـ ا٩تَاػ امٙ یا هیما یؼاؿبايک نتنیم اـتیتؤح یبه بـؿم GEE ٥تهای نیتٞٙ
 ؼیػؿ تىل ویبا ا٥قا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ویکه ا٥قا ػهؼ یهيياو  یو ذیيتا .پـػافػ یه

اـه امت یوا٩ٞ یياعالٌ ػاعل ؼیتىل یرا به یامٙ یياعالٌ ػاعل اـ Fهٙ باٝج  ىیبًاب
 ؿىؼ کًًؼ- یوا٩ٞ یها يٙىيهاف  ویا٩تَاػ ب یامٙ یها ىاعٌ ىىػ یه

تضت ًٝىاو  یا هٖالٞهػؿ  9217ٔ  ػؿ مال Nersisyan and Dantasٕ ػايتاك و اویيـم
Eیهال کيو و هیما یها بايک ها، بايک: یًگیي٪ؼ زاػیا یيیبافايؼD، ػهًؼ یه يياو 

 ٨یٕـ افٕ یعاؿر یها بايک و یـبايکی١ یهال هؤمنات ها، بايک هيابه که
اـهـف یها تی٥ٞال اـتب ملنله هؤمنات یها یبؼه بـ ي٦ىؽ اٝٙال بأ عىػ ی٥  بالاتـ یه

 -کًًؼ یه زاػیا یػاعل یًگیي٪ؼ آيها، اف
تضت ًٝىاو  یا هٖالٞهػؿ  9215مال  ػؿٔ Haisen and Yazdifarٕ ٥ـ یقػیو  قویها
Eىیػؿ چ یپىل یها امتیمبـ  یا هیما یؼاؿبايک نتنیم ـیتؤحD، هىّىٛ با  یبه بـؿم

و ؿوه هؼل  9213, 9229 یػؿ بافه فهاي ىیکيىؿ چ یا٩تَاػ یها ػاػهت٦اػه اف ام
 ػهؼ یهيياو  ذیيتا لیوتضل هیتزق- پـػافػ یهٔ SVARٕ یماعتاؿ یبـػاؿ ىویؿگـمعىػ

 ٙتیٝـّه پىل و اؿفه ىاعٌ ٩ ویبا ا٥قا هیما یبايک نتنیيـط ؿىؼ م ویکه ا٥قا
اـىی- ٝلاوه بـ اگؾاؿػ یه ـیتؤح یپىل امتیٔ بـ مCPIٕ کًًؼه هَـ٣  یپىل امتیم ی، ار
 یبايک نتنیم یها تی٥ٞال لی، به ػلبهـهکاهو يـط  ای ویبا ا٥قا یاي٪باّ ای یايبنإ

 يغىاهؼ بىػ- یٍلاهؼا٣ ا یابی، ٩اػؿ به ػمتیا هیما



ؿم  ـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یبـ  C=     یٙی و هیلاٝلٙی، ٝٚی آباػ نیصک لکیگ . ---یًگیي٪ؼ صزنب

 یيٚاؿت بـ بايکؼاؿEبا ًٝىاو  یػؿ پژوهي 9213 مال ػؿٔ و هٙکاؿاو Adrianٕ اویآػؿ
اـ یباؿچىهچ ،Dیا هیما  ىی- ػؿ اايؼ يٙىػههٖـس  یا هیما یبايکؼاؿ نتنیکًتـل م یب

ىؼه که با  یهٞـ٥ ژهیو یهال یاف يهاػها یا ىبکههتيکل اف  یا هیما یپژوهو بايکؼاؿ
 یيٚاؿت یؿمٙ یها اؿگاوبه ػوؿ اف کًتـل  یًگیاٝتباؿ و ي٪ؼ ؼ،یمـؿم نیـهنت٪یايت٪ال ١

بؼوو ػاىتى  ییها تی٥ٞال گىيه ىیاهو، پژو ىیا نًؼگاوی- به يٚـ يىکًؼ یه تی٥ٞال
 یبايکؼاؿ نتنیم ،یاٝتباؿ یها تیصٙااف  یو بؼوو بـعىؿػاؿ یػولت یًگیهًابٜ ي٪ؼ

پژوهو  ىیػؿ ا ؿو، ىیافا- کًؼ یه ـیپؾ نکیؿىکًًؼه و  ؽاتا   ینتٙیؿا م یا هیما
حبات  ئتیهآيچه که  یبـ هبًا یا هیما یػؿ بايکؼاؿ نکیيٚاؿت بـ ؿ یها ىاعٌ

 ىؼه امت- یهًتيـ يٙىػه امت، هٞـ٥ یلها
ػـهاEتضت ًٝىاو  یا هٖالٞه با 9211مال  ػؿٔ Li and Wuٕ وو و یل اٝتباؿ  زاػیا یکاؿک

ػـها ،Dیپىل امتیو چالو م هیما یبايک نتنیم ػؿ  یا هیما یبايک نتنیم یچالو ٝٙلک
 زاػیو ؿويؼ ا هػـک لیوتضل هیتزقاٝتباؿ  زاػیا ؼگاهیاف ػ ؿا ىیچ ػؿ یپىل یها امتیمهىؿػ 

٥ـ یا هیما یبايک نتنیاٝتباؿ م ػـيؼ- آيها  یؿا هٞ که هضَىلات اوؿا٧ بهاػاؿ  ػاىتًؼ اٙهاؿک
کـق یؼیهايًؼ پىل رؼ ه  هايًؼآو  ـیتؤح یلو امت، ييؼه عل٨ یامت که تىمٔ بايک ه ٝـّ

کـق کـق یپىل یها امتیمامت و بـ  یپىل بايک ه  -گؾاؿػ یه ـیتؤح یبايک ه
 و هيت٪ات ،یا هیما یبايکؼاؿ نتنیمEبا ًٝىاو  یػؿ پژوهي 9212مال  ػؿ Tianٕٔ اویت

اـت اـ یيٚـ یًگیي٪ؼ نکیؿ هؼل کی یهٞـ٥ به Dیًگیي٪ؼ عٖ  ویا٥قا شیتىّ یب
کـبه ٝلت  ها ٙتی٩ تـ٦ى بیت  نتنیم- پـػافػ یه یًگیي٪ؼ یها ىىک و ها بايک یپ

 یها ىىک تا کًؼ یه کٙک ها بايک به یعاؿر یها ًٍؼو٧ هًقله به یا هیما یبايکؼاؿ
 به بلًؼهؼت و هؼت کىتاه یها وام ػؿ ؿا آيها یمىػها هزؼػا   و کًًؼ رؾب ؿا یًگیي٪ؼ

اـ ذیيتا ىیا- يـؼیگکاؿ   ػؿ یهال هؤمنات ىیب ػؿ ها بايک تی٥ٞال یچگىيگ ػؿک یب
اـو ٕىل اـ ًکهیػؿک ا قیو ي امت مىػهًؼ ـیاع بض  یها کٙک با هنکى وام اویف چ

 -ىؼ هًزٙؼ بافاؿ به هًزـ و غتیؿ هن به ؿا ها ٙتی٩ و يبىػ ؿ٥ٜ ٩ابل ػولت
 ػؿ یا هیما یبايک نتنیم ـیتؤحEبا ًٝىاو  یػؿ پژوهي 9212ٔ ػؿ مال Wangٕ واي 
 که ییآهاؿها اف ؿا ىیچ ػؿ پىل ٝـّه بـ یا هیما یبايک نتنیم ـیتؤح Dىیچ ػؿ پىل ٝـّه
 امت، یتزاؿ یها بايک یهال هضَىلات بافاؿ ػؿ اٝتباؿ ٝـّه ٨یػ٩ ايؼافه ػهًؼه يياو
اـؿ لیتضل هىؿػ  ػؿ یتزاؿ یها بايک اٝتباؿ یها اكیه٪ که ػهؼ یه يياو ذیيتا- ػاػ ٩
 اف ویب یاٝتباؿ ٝـّه قاویهو  یا هیما یبايکؼاؿ یها تی٥ٞال ـیتؤح تضت 9212 مال
کـق بايک ىؼه نیتًٚ صؼ اـ و نیتًٚ بـ اهـ ىیا زه،یيت ػؿ- امت بىػه یه  يکبا یار

کـق  -امت گؾاىته ـیتؤح یپىل یها امتیم ػؿ یه
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 یبايکؼاؿ یيگاؿ کلاوE ًٝىاو با یپژوهي ػؿ ،1394مال  ػؿو هٙکاؿاو  یا٥ْل اؿباب
 ئتیه یبـ اماك امتايؼاؿػها یا هیما یبايکؼاؿ یها تی٥ٞال قاویه ،Dاـویػؿ ا یا هیما

 ی٥ٞال ػؿ بايکؼاؿورىه ي٪ؼ هؤمنات  اویو رـ ها ییػاؿاهٙچىو ايؼافه  یحبات هال
 ىیو اف ا ايؼ يٙىػه یبـؿم 1388,1399 یها مال یهضامبه و ؿويؼ آو ٕ ی،ا هیما
 -ايؼ يٙىػهاؿائه  اـویا یا هیما یاف يٚام بايکؼاؿ یکل یـیتَى ٨یٕـ

 یبـآوؿػ بايکؼاؿEتضت ًٝىاو  یا هٖالٞهػؿ  ،1396و هٙکاؿاو ػؿ مال  پًاه ٝباك
 نتنیهىرىػ ػؿ م یها ییػاؿاصزن  ،Dیآو بـ حبات هال ـیتؤح یو بـؿم اـویػؿ ا یا هیما

و القاهات  ٤یهٖاب٨ با تٞاؿ 1394تا  1388مال اف مال  7 یػؿ ٕ یا هیما یبايکؼاؿ
گـ٥تًؼ  زهیيت یبـػاؿ ىویؿا بـآوؿػ کـػيؼ و با امت٦اػه اف هؼل عىػؿگـم یحبات هال ئتیه

 Fورىػ ػاؿػ اـویػؿ ا یا هیما یو ؿىؼ بايکؼاؿ یهال نتنیم نکیؿ اویه یاؿتبآ ه٦ً
 قیکيىؿ ي یحبات هال یا هیما یبايکؼاؿ٥ٞال ػؿ ٝـٍه  یيهاػها یها ییػاؿابا ؿىؼ  یًٞی

با  یا هیما یبايکؼاؿ یآو ؿا اؿتبآ تًگاتً  يهاػها لیػل تىاو یهامت که  ا٥تهیبهبىػ 
 یا هیما یبايکؼاؿ یاف هؤمنات و يهاػها یاؿیبن اـیهتٞاؿ٣ ػاينت، ف یبايک نتنیم

و ؿىؼ  کًًؼ یه یهتٞاؿ٣ يگهؼاؿ یبايک نتنیعىػ ؿا يقػ م یها مپـػهي٪ؼ و  یها ییػاؿا
 -گـػػ یه یو بهبىػ حبات هال یبايک یها مپـػهصىفه باٝج ؿىؼ  ىیا

 ىیيیپ یها پژوهو به ينبت صاّـ پژوهو یيىآوؿ ىؼه، اؿائه هٖالٞات به تىره با
اـ یتاؿماع یبـػاؿ ىویعىػؿگـم یالگى اف امت٦اػه  بـ یا هیما یبايکؼاؿ احـ بـآوؿػ یب

 یماعتاؿ یبـػاؿ ىویعىػؿگـم- امت اـویاػؿ  1397, 1388 ػوؿه یٕ یًگیي٪ؼ صزن
اـؿ عىػ ـیتؤع اؿفه ـیتؤح تضت تًها يه ـهایهت٢ آو ػؿ که امت یهؼل  ػؿ بلکه ،يـؼیگ یه ٩

اـؿ قیي گؾىته و فهاو هن یـهایهت٢ ـیما ـیتؤح تضت فهاو هٙاو  ىیا و ;>Fيـؼیگ یه ٩
اـؿ هؼيٚـ صاّـ پژوهو ػؿ که امت یهىؿػ  -امت گـ٥ته ٩

 بـآوؿػ ؿوه و ٨یتض٪ هؼل -4

پىل  یـهایهت٢ یؿا ؿو یا هیما یىىک ػؿ بايکؼاؿ کیاحـ  کىىیؼه ىؼپژوهو  ىیػؿ ا
 ىویصاٍل اف هؼل عىػؿگـم ايلیواؿ هیتىابٜ واکًو و تزق ٨یو ىبه پىل اف ٕـ

 ٪تیػؿ ص٪ یماعتاؿ یبـػاؿ شیعىػتىّ یها هؼلػ- گـػ لیتضل SVARٕٔ یبـػاؿ
آيها اف چه لضاٗ هت٦اوت  ًکهیهـمىم هنتًؼ- ا VAR یها هؼل ا٥تهی تکاهلىکل 

                                                           

21. Jan Gottschalk, “An Introduction into the SVAR Methodology: Identification, Interpretation and 
Limitations of SVAR models,” Kiel Working Papers, no. 1072 (2001): 1-42. 

https://ideas.repec.org/s/zbw/ifwkwp.html
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اـ SVAR یها هؼلکه ػؿ  ىىػ یههٖلب  ىیهنتًؼ هـبىٓ به ا  ییىًاما یتلاه ب
بـ اماك  یؼهایو ٩ ها تیهضؼوػاٝٙال  لهیاف اعتلالات هنت٪ل به وم یا هزٙىٝه

گ٦ته  کیتئىؿ یؼهایهـمىم، ٩ VAR یها هؼلػؿ  ٩بلا  آيچه  یرا به یا٩تَاػ یؿتئى
اـهن آهؼه امت- ىؼ یه ٥ 

اـ تىايؼ یه SVAR یها هؼل  یٕػؿ کيىؿها یتزاؿ یها کلیمهًبٜ  ییىًاما یب
ػؿ ه٪ابل  یػائٙ یها ىىکؿويؼ ٕبه ػمت آوؿػو  هیهغتل٤ٔ، تزق یها ػوؿههغتل٤ و 

هنته و  ،یو ػؿآهؼ یؼیا٩تَاػ، ىکا٣ تىل هیو پا یاػیهى٩تٔ، هباصج بً یها ىىک
 یىکل ٝٙىه >>-ىىػ یهو --- به کاؿ بـػه  یو هال یپىل یها امتیمتىؿم،  یٝلت اٍل

  :امتٔ 1ؿابٖه ٕ ٍىؿت به یبـػاؿ ىویعىػؿگـم یها هؼل

            ∑      

 

   

                    (2) 
 ـهاFیهت٢ ىیب یآي یعىػهٙبنتگ لیهاتـ   پژوهو، ىیا ػؿ که
 ،      یياعالٌ ػاعل ؼیٕىاهل تىل نتنیم یفا ػؿوو یـهایهت٢    بـػاؿ    

 ،     پىل  ٝـّه ،    هؼت کىتاهبهـه  يـط ،      کًًؼه هَـ٣ ٙتیىاعٌ ٩
 ىؼه ايزامامت٦اػه اف يضىه بـآوؿػ  ٕبا      یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ،     ىبه پىل 

 Fٔىىػ یه شیکه ػؿ اػاهه تيـ 1396و هٙکاؿاو  پًاه ٝباكتىمٔ 
 F   بـػاؿ حابت    
اـ لیهاتـ    اـ           عىػبافگيت  بیّ یب لیهاتـ        F 
 -باىؼ یهرٙلات عٖا     بـػاؿ    

 یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یبـؿمو پژوه ىیهٖـس ىؼ، هؼ٣ ا قیي تـ ویپکه  ٕىؿ هٙاو
اگـ تٞؼاػ  ،یٕـ٥ اف Fامت 1397 ,1388 یها مال یٕ یًگیبـ صزن ي٪ؼ یا هیما

اـ ها ػاػه  آهؼه ػمت به ذیهضؼوػ باىؼ، يتا SVARهؼل  قیو ي یعٖ ىویايزام ؿگـم یب
اـ ؿو، ىیافا- نتیهىؿػ يٚـ ٩ابل ٩بىل ي ىیاف تغٙ با تىره  یکلو بـآوؿػ هؼل  یبـؿم یب

اـ یا هیما یبـآوؿػ صزن بايکؼاؿ یىاؿػى  یها ػاػهاف  ،٩1388بل اف  یها مال یب
 -ىىػ یهػمت آهؼه امت٦اػه  به =>قیػ ؿوههىؿػ يٚـ پژوهو که به  یها مال ی٥َل

                                                           

ػـ اکبـی صنیى >>.  ػـاؿی عىػتىّایش های هاؼل کىىو، هضٙؼمزاػ و ٥  ; چااپ ،ا٩تَاػماًزی ػؿ SVAR مااعتاؿی با
اـوٕ  -45 ،1391ٔ ٝلن، يىؿ ييـ ايتياؿات: ته

23. Adolfo Cesar Diz, “Money and Prices in Argentina 1935-65”, in Varieties of Monetary 
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و هٙکاؿاو  پًاه ٝباكتىمٔ  ىؼه ايزام بـآوؿػ اماك بـ پژوهو، ىیا ػؿ که امت ؽکـ اویىا
اـ 1396 کـت اـویػؿ ا یا هیما یبايکؼاؿ یـیگ ايؼافه یب  هؤمنات ها، ً یقیل ٙه،یب یها ى

کـت ،یگؾاؿ هیمـها یها ًٍؼو٧ ،یـبايکی١ یهال  یها ًٍؼو٧ ،یگؾاؿ هیمـها یها ى
٥ـته  یهال یها وامٖه گـیػ و یهال یگـ وامٖه یکٙک یها تی٥ٞال الضنًه، ٩ـُ ػؿ يٚـ گ

ٕب٪ات ٥ى٧ به رق هٙه  یها ییػاؿاىؼه امت- ػؿ پژوهو هؾکىؿ، آهاؿ هـبىٓ به صزن 
مـاف  الضنًه ٩ـُ یها ًٍؼو٧ اـد  ،3 ىیيى آوؿػ ؿه ا٥قاؿ ي اـد ىؼه و هًبٜ امتغ امتغ

کـق الضنًه ٩ـُ یها ًٍؼو٧ یها ػاػه  -امت یبايک ه

 ها ػاػه لیوتضل هیتزق -5

 پژوهو یـهایهت٢ واصؼ يهیؿ آفهىو -5,1

اـ ػؿ  کاؿؿ٥ته به یابقاؿ یـهایلافم امت ابتؼا هت٢ SVARؿوه  لهیوم به هؼل ىیتغٙ یب
 نتایهؼل ياا یپايل هىؿػ امت٦اػه ػؿ بـآوؿػ پاؿاهتـها یـهایهؼل هايا ىىػ- چًايچه هت٢

 ىیا ػؿ کهبالامت  اؿیباىؼ بن یآهؼه رٞل ػمت به ىویؿگـم ًکهیا اصتٙال باىًؼ،
اـه آفهىو یها آهاؿه اف امت٦اػه ٍىؿت عىاهؼ بىػ- هٖالٞات هض٪٪او يياو ػاػه  کًًؼه گٙ

آهؼه تًها  ػمت به ذیيتا ًکهیاصتٙال ا ،یینتایا ٥ـُ تض٪٨ ٝؼم ٍىؿت ػؿ کهمت ا
ورىػ يؼاىته  یو تٞاػل یوا٩ٞ یؿابٖه ا٩تَاػ گىيه چیه و هنتًؼ یرٞل ىویؿگـم کی

اـابؼییه ویباىؼ، ا٥قا  پژوهو ىیا ػؿ ،ها ػاػه بىػو یهًٚىؿ و با تىره به ٥َل ىیا ی- ب
 بىػوهايا یٔ به بـؿمKPSSٕ ىیى تیامٙ پلیلی٥ ینکتکى٥یکىا آفهىو اف امت٦اػه با

 -امت آهؼهٔ 1ٕ رؼول ػؿ آفهىو ىیا اف صاٍل ذیيتا- امت ىؼه پـػاعته ـهایهت٢

  

                                                                                                                             

Experiences, ed. David Meiselman (Chicago: Univercity of Chicago Press 1970), 69-162. 
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اـ KPSSواصؼ  يهی- آفهىو ؿ1 رؼول  پژوهو یـهایهت٢ یب

اـي ـیه٪اػ آهاؿه ه٪ؼاؿ ـیهت٢  زهیيت یبض

 ػؿٍؼ 12 ػؿٍؼ 5 ػؿٍؼ 1

CPI 2-116999 2-739222 2-463222 2-347222 هايا ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ 

GDP 2-948563 2-739222 2-463222 2-347222 هايا ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ 

M1 2-141398 2-739222 2-463222 2-347222 هايا ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ 

M2 2-156982 2-739222 2-463222 2-347222 هايا ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ 

R 2-178313 2-739222 2-463222 2-347222 هايا ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ 

Bt 2-338194 2-739222 2-463222 2-347222 هايا ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

اـ که ىیبا تىره به ا ؤ 1ىؼه رؼول ٕ ـ اؿائهیبـ اماك ه٪اػ  یـهایهت٢ یتٙاه یه٪ؼاؿ آهاؿه ب
اـي کیپژوهو ػؿ مٖش  ػ هٖالٞه هىؿ یـهایهت٢ یتٙاه ؿو، افایىبىػ  یػؿٍؼ کٙتـ اف ه٪ؼاؿ بض

هقباىؿ  یـهاایهت٢ واصاؼ يهیبـ ٝؼم ورىػ ؿ یهبً ٦ٍـ هی٥ـّػؿٍؼ هايا بىػه و  کی مٖش ػؿ
ٝلات  ىیااها باه ا ،ػؿٍؼ هايا بىػه کیػؿ مٖش  ـهایهت٢ یاماك، تٙاه ىیبـ ا ؿػ يغىاهؼ ىؼ-

 Fپاژوهو هتٞااؿُ باىاًؼ ىیاها با آفهىو هىؿػ امت٦اػه ػؿ ا آفهىو ـیما ذیکه هٙکى امت يتا
 -ىىػ یامت٦اػه ه قیي ـهایهت٢ یايباىتگ اػاهه اف آفهىو هن ػؿؿو  افایى

 پژوهو یـهایهت٢ یايباىتگ هن آفهىو -5,9

هىراىػ  یها آفهىو ـیبا ما KPSSآفهىو  ذیيتا بىػو کناوی اف ًاویإٙ هًٚىؿ به بغو، ىیا ػؿ
اـ  ـها،یهت٢ یيباىتگا ػؿره هن بىػو کناویاف  ًاویبه هًٚىؿ إٙ قیو ي ـهایهت٢ ییهايا یبـؿم یب

اـؿ ه ـهایهت٢ KPSS یايباىتگ آفهىو هن  9ٕٔ راؼول ػؿ آفهىو ىیا ذیيتا -ـػیگ یهىؿػ امت٦اػه ٩
 -امت ىؼه آوؿػه

 KPSS یايباىتگ هنآفهىو  ذی- يتا9 رؼول
اـي ه٪ؼاؿ LM-Stat آهاؿه  ػؿ یبض

 ػؿٍؼ 1 مٖش
اـي ه٪ؼاؿ  مٖش ػؿ یبض

 ػؿٍؼ 5
اـي ه٪ؼاؿ  12 مٖش ػؿ یبض

 ػؿٍؼ

2-258845 2-739222 2-463222 2-347222 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ
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 هنتًؼFؿابٖه بلًؼهؼت  یو ػاؿا ايباىته هن ـهایهت٢ یٔ، تٙاه9ٕ رؼول ذیيتا اماك بـ
 ؿا ػؿ مٖش واؿػ هؼل کـػ- ـهایهت٢ تىاو یه پل

 SVARصاٍل اف بـآوؿػ هؼل  ذیيتا -5,3

 یها هی٥ـّ یپژوهو رهت بـؿم یها ػاػه بىػوهٖـس ىؼ با تىره به هايا تـ ویٕىؿ که پ هٙاو
اـ SVARاف ؿوه  تىاو یپژوهو ه  پژوهو امت٦اػه کـػ- یها هی٥ـّ یبـؿم یب

اـ  ؿا آو ییناتایا فػ، ىیتغٙ ؿا VAR هؼل ؼیبا ابتؼا ،SVAR هؼل کی آوؿػو ػمت به یب
تـ و ویآفها  -يٙىػ ىییتٞ ؿا آو و٦٩ه بیت

 VARهؼل  یینتایا آفهىو -5,3,1

اـکه  ىىػ یبـؿم آو یالیمـ حبات امت لافم VAR هؼل ػبـآوؿ اف پل  راؼول هًٚاىؿ ىیاا یب
 :امت ىؼه ػاػه يياو آفهىو ىیا ذیيتأ 3ٕ رؼول ػؿ- ؿوػ یهکاؿ  به AR یها يهیؿ

 ARهيغَه  ها يهیؿرؼول  ذی- يتا3 رؼول

 بیّـ ها يهیؿ
i2-969751,2-932619 
i2-969751+2-932619 
i2-463981,2-784966 
i2-463981+2-784966 
i2-779126,2-299251, 
i2-779126+2-299251, 
i2-644691,2-123514 
i2-644691+2-123514 
i2-498816,2-391239 
i2-498816+2-391239 

2-968996 
2-968996 
2-911489 
2-911489 
2-779491 
2-779491 
2-659882 
2-659882 
2-582336 
2-582336 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

اـؿ واصؼ ـهیػا اف عاؿد ػؿ یا يهیؿ چیه یًٞی ىیا و امت 1 اف کٙتـ ها يهیؿ تٙام - ياؼاؿػ ٩ا
اـ VAR هؼل ىیا که ىىػ یه هياهؼه  گـیػ یکی ى،یا بـ ٝلاوه- کًؼ یه بـآوؿػه ؿا یؼاؿیپا ٔیى
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اـ- اماات و٦٩ااه قاویااه ىیاایتٞ SVAR هااؼل ػؿ ههاان هيااکلات اف اف آفهااىو  پاال ،ىیبًاااب
 -ىىػ یه ىییو تٞ یبـؿم هؼل ًهیبه و٦٩هاػاهه  ػؿ یعىػهٙبنتگ

 VARهؼل  یعىػهٙبنتگ آفهىو -5,3,9

ايزاام ىاؼه و  یگااػ٥ـ,بـوه آفهىو یالیمـ یعىػهٙبنتگ ورىػ ٝؼم اف ًاویإٙ هًٚىؿ به
 -امت ىؼه اؿائهٔ 4ٕ رؼول ػؿ آو ذیيتا

 LMآفهىو  ذی- يتا4 رؼول

 اصتٙال LRE هلاک ها و٦٩ه
1 41-29675 2-7832 
9 46-47865 2-1619 
3 42-72418 2-3423 
4 55-58921 2-1359 

 پژوهيگـ یها ا٥تهی: هًبٜ

بااـ ٝااؼم ورااىػ  یٍاا٦ـ هبًاا هی٥ـّاا ـهیييااايگـ پااؾ یعىب بااهٔ 4ٕ رااؼول ػؿ ذیيتااا
 امت- یالیمـ یعىػهٙبنتگ

 SVARهؼل  ًهیو٦٩ه به ىییتٞ -5,3,3

 -امت آهؼهٔ 5ٕ رؼول ػؿ ًهیو٦٩ه به ىییتٞآفهىو  ذیيتا

 هو٦٩ ٕىل یاؿهایهٞ- 5 رؼول

HQ SC AIC FPE LR LogL و٦٩ه 

1-296699, 2-994894, 1-188744, 28e -

1-93 
, 97-39

739 
2 

19-39331, 11-19268, 19-96819, 14e -

9-69 
399-6218 975-4

961 
1 

14-71679, 19-48396, 15-91499, 15e -

6-26 
113-7624 364-4

562 
9 

19-25615, 16-41347, 92-91977, 15e -

9-12 
62-65589 498-6

799 
3 

99-29526,* 17-79994,
* 

94-39793,
* 

18e -

7-66* 
97-32991* 587-9

298 
4 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ
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 اؿهایهٞ یتٙاه اؿفه به تىره با 4 و٦٩ه امت، ىؼه ػاػه يياؤ 5ٕ رؼول ػؿ که ٕىؿ هٙاو
 -امت و٦٩ه ىیبهتـ

   :ىىػ نیتًٚ ـیف ٍىؿت به تىايؼ یه SVAR هؼل صال،
      ٕ9ٔ  
                                                                                                   

 ـهاFیهت٢ ىیب یآي یعىػهٙبنتگ لیهاتـ   پژوهو،  ىیػؿ ا که

 ،      یياعاالٌ ػاعلا ؼیاتىل ٕىااهل ناتنیم یفا ػؿوو یـهاایهت٢    بـػاؿ    
ىبه پاىل  ،    ٝـّه پىل  ،    هؼت کىتاهيـط بهـه  ،      کًًؼه هَـ٣ ٙتیىاعٌ ٩
 Fٔ     یا هیما یبايکؼاؿ نتنیو م     

  F   بـػاؿ حابت    

اـ لیهاااااتـ   و    و    و     اـ             عىػبافگياااات  بیّاااا یب     

لیهاتـ    F 

 -باىؼ یهرٙلات عٖا     بـػاؿ    

تـ اویىا  بىػه امت: ـیف ٍىؿت به نتنیػؿ م ـهایوؿوػ هت٢ بیؽکـ امت که ت

                   
 آوؿػه ىؼه امت- SVARصاٍل اف هؼل  یا ّـبهاػاهه تىابٜ واکًو  ػؿ

 یا هیما یبايکؼاؿ تننیصاٍل اف تىمٞه م یا ّـبهتىابٜ واکًو  -5,3,4

 یبـعا باه پاماظ ػؿ ایاپى ناتنیم هاـ واکاًو SVAR هؼل افصاٍل  یا ّـبهواکًو  تىابٜ
 یبايکؼاؿ نتنیم یایپى ـیتؤح پژوهو ىیاػؿ  که ییآيزا اف- کًؼ یه هًٞکل ؿا یعاؿر اـتییت٢

 ىیا یا ّـبهبغو تىابٜ واکًو  ىیا ػؿ ؿو افایى Fپىل و ىبه پىل هؼيٚـ امت ٝـّه بـ یا هیما
 -ىىػ یهاؿائه  یا هیما یبايکؼاؿ ـیهت٢ ـییػؿ واکًو به ت٢ ـهایهت٢

ه پىل  یا ّـبه واکًؤ ال٤  1388,1397ػوؿه  یٕ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم تىمٞه بهٝـّ

کـت یهاا یایػاؿا صزان باا یا هیماا یبايکاؼاؿ ناتنیم ٝٙلکـػ ىاعٌ   ٙاه،یب یها ىا
کـت ،یگؾاؿ هیماااـها یاه ٍاااًؼو٧ ،یـباااايکی١ یهاااال هؤمناااات هاااا، ً یقیل  یها ىااا

 گاـیػ و یهاال یگـ واماٖه یکٙکا یهاا تی٥ٞال الضناًه، ٩ـُ یها ٍاًؼو٧ ،یگؾاؿ هیمـها



ؿم  ـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یبـ  A<     یٙی و هیلاٝلٙی، ٝٚی آباػ نیصک لکیگ . ---یًگیي٪ؼ صزنب

 6 ىاىک ـهاا،یهت٢ ـیماا باه ينابت آو ـییات٢ ىاىک و ىاىػ یها ػاػه ييااو یهال یها وامٖه
 -امت ىؼه یياهگؾاؿ

 یا هیما یبايکؼاؿ نتنی- واکًو ٝـّه پىل به ىىک م1 يٙىػاؿ

 

 

 

 

 

 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ   

M1 ه  ىاؼه ػاػه ييااؤ 1ٕ يٙاىػاؿ ػؿ کاه هٙايٖىؿ- ػهؼ یهيياو  ی٥َل ٍىؿت به ؿا پىل ٝـّ
اه پاىل ؿط ػاػه امات- اف  ویا٥اقاػوؿه  6 تاا یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ىىک اف پل امت، ػؿ ٝـّ
ه ػؿ کاهو ىينػوؿه  ٥ـتاه  ویػؿ پا 9ه ؿويؼ ؿا تاا ػوؿ ىیا یٙیهلا یبیى با و ػهؼ یه ؿط پىل ٝـّ گ

 ىیاامات- ا ا٥تاهی ویا٥اقا هزاؼػا  باه بٞاؼ  9ػوؿه  اف- امت هخبت آو ه٪ؼاؿ 9ػوؿه  ػؿهٙچًاو  اهاو 
ههخبت بـ  یبلًؼهؼت ي٪ي ػؿ یا هیما یبايکؼاؿ تىمٞه که ػهؼ یه يياو  -امت ػاىته پىل ٝـّ

 1388,1397ػوؿه  یٕ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم تىمٞه بهىبه پىل  یا ّـبه واکًو ٔب

 یا هیما یبايکؼاؿ نتنیبه ىىک م پىل ىبه واکًو- 9 يٙىػاؿ

 

 

 

 

 

 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ
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M2 ىاؼه ػاػه ييااؤ 9ٕ يٙاىػاؿ ػؿ کاه هٙاايٖىؿ- ػهاؼ یهايياو  ی٥َل ٍىؿت به ؿا پىل ىبه 
ػوؿه ماىم  افباىػه امات-  حابات پاىل ػوؿه ىابه 9 تاا یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ىىک اف پل امت،

ػـه و با ى ویه ا٥قاىـوٛ ب ػوؿه اػاهاه ػاػه و اف ػوؿه ىيان باه  6ؿا تا  یيیؿويؼ ا٥قا ىیا یٙیهلا بیک
٥ـته ویپ ػؿ یکاهي ؿويؼبٞؼ  اها هٙچًاو ه٪ؼاؿ آو هخبت باىػه و اف  امت، ا٥تهی کاهو 9و تا ػوؿه  گ

 ـیبلًؼهاؼت تاؤح ػؿ یا هیما یبايکؼاؿ تىمٞه که ػهؼ یه يياو ىیا- ابؼی یه ویا٥قا قیػوؿه به بٞؼ ي ىیا
ػـاعته ىؼه امت- ايلیواؿ هی- ػؿ اػاهه به تزقامت ػاىته پىل ىبههخبت بـ   پ

 ايلیواؿ هیتزق -5,3,5

اـ ايلیاواؿ هیتزق اف  هاؼل ػؿ گاـیػ یـهاایهت٢ تىمأ ـیاهت٢ هاـ إلاٝاات ػاػو ييااو یبا
 هـ یًیب ویپ یعٖا ايلیواؿ اف ه٪ؼاؿ چه که کًؼ یه ىییتٞ ىیا- ىىػ یه امت٦اػه ىویعىػؿگـم

 هیاػؿ اػاهاه تزق -ػاػ شیتىّ گـیػ یـهایهت٢ به فا بـوو یها ىىک با تىاو یه ؿا ـهایهت٢ اف کی
 -امت ىؼه اؿائه پىل پىل و ىبه یـهایهت٢ ايلیواؿ

 پىل ٝـّه ايلیواؿ هیتزق ذیيتا- 6 رؼول
 12 9 8 7 6 5 4 3 9 1 ػوؿه
BT 2

-
2
2
2
2 

2-158
836 

9-523
393 

12-95
689 

99-66
964 

99-62
824 

99-7
1199 

95-6
3727 

19-84
487 

15-59
817 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

بـ ٝـّه پاىل  یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم امت، ىؼه ػاػه يياؤ 6ٕ رؼول ػؿ که هٙايٖىؿ
صاؼوػ  یًٞایه٪اؼاؿ عاىػ  ىیياتـیو باه ب ا٥تاهی ویا٥قا 7تا ػوؿه  که یٕىؿامت- به  گـؾاؿیتؤح
اػاهاه  12تاا ػوؿه  یؿويؼ کاهي ىیو ا ا٥تهی کاهوبه بٞؼ  7 ػوؿه افامت-  ؼهیػؿٍؼ ؿم 99-72

 یبايکاؼاؿ ناتنیم تىماٞهکاه  ػهاؼ یها ييااو اهـ ىیاامت-  ؼهیػؿٍؼ ؿم 53-15و به  ا٥تهی
 -ػاؿػ آو بـ یهخبت ـیتؤح کل ػؿ و ىؼه پىل ٝـّه ػؿ یهتٞؼػ يىمايات مبب یا هیما
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 پىل ىبه ايلیواؿ هیتزق ذی- يتا7 رؼول

 12 9 8 7 6 5 4 3 9 1 ػوؿه
BT 2-

22
22 

2-226
952 

1-183
488 

6-959
451 

16-98
764 

95-48
736 

98-42
976 

96-16
288 

92-65
421 

15-6
4615 

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

 ـییات٢ باـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح امت، ىؼه ػاػه يياؤ 7ٕ رؼول ػؿ که هٙايٖىؿ
ػؿٍاؼ  42-98صاؼوػ  یًٞای ،ؼاؿ عىػه٪ ىیيتـیو به ب ػاىته یيیا٥قا ؿويؼ 7ػوؿه  تا پىل ىبه
و باه  ا٥تاهیاػاهاه  12تاا ػوؿه  یؿوياؼ کاهيا ىیاو ا ا٥تهی کاهوبه بٞؼ  7 ػوؿه افامت-  ؼهیؿم
 امت- ؼهیػؿٍؼ ؿم 15-65

 یًگیي٪اؼ صزان باـ یا هیما یبايکؼاؿ احـ قاویه ًکهیاکه با  ػهؼ یهيياو  ذیيتا یکل ٕىؿ به
گـؾاؿ آو بـ اها ،نتیي اػیف  یًگیي٪اؼ صزن بـ هؤحـ یـهایهت٢ ـیما کًاؿ ػؿ ـیهت٢ ىیا و امت اح
اـکًؼ یه ي٪و ی٦ایا کـات بـ هخبت ـیتؤح یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ،ىی- بًاب و  ػاؿػ پاىل ىابه ص

 -ىىػ یهآو  ویا٥قا مبب

 OLS ىویؿگـم اف صاٍل ذیيتا -5,4

 صزان باـ یا هیماا یبايکاؼاؿ ناتنیم اـتیتاؤح لیوتضل هیاتزق هٖالٞاه ىیاا اف هؼ٣ افآيزاکه
اـ OLS ىویؿگـم اف بغو ىیا ػؿ امت، یًگیي٪ؼ و  یا هیماا یبايکاؼاؿ ىیبا ؿابٖاه کيا٤ یب

 -ىؼ عىاهؼ امت٦اػه پىل ىبه و پىل ٝـّه قاویه

 پىل ٝـّه و یا هیما یبايکؼاؿ ىیب ؿابٖه -5,4,1

اـ OLS ىویؿگـم ذیيتا -8 رؼول  M1و  یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم یب

 اصتٙال اؿفه آفهىو هلاک ؼاؿػامتاي یعٖا بیّـ ـیهت٢
BT 2-529677 :-:=>:B@ ;>-A>A?> :-:::: 

C A-<?:@;; :->??@B> ;?-C;;>C :-:::: 
 @@>;?B-: ىییتٞ بیّـ

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

 ىیکاه با ػهؼ یهػؿٍؼ امت و يياو  5اؿفه اصتٙال کٙتـ اف  ه٪ؼاؿٔ 8ٕ رؼول اماك بـ
 ييااو قیاي M1 باا یا هیما یبايکؼاؿ یهٙبنتگ بیّـ و ػاؿػ ورىػ هخبت ؿابٖه ـیػو هت٢ ىیا
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 M1ػؿ  ـییات٢ واصاؼ 529677-2 ـییات٢ به هًزـ یا هیما یبايکؼاؿ ػؿ ـییت٢ واصؼ 1که  ػهؼ یه
 85صاؼوػ  شیبه تىّ ٩اػؿ یا هیما یکه بايکؼاؿ ػهؼ یهيياو  ىییتٞ بیّـ ىیهٙچً Fىىػ یه

 امات لافم ىویؿگـما باـآوؿػ اف پال کاه امات ؽکـ اویىاصزن پىل امت-  اـتییػؿٍؼ اف ت٢
آفهاىو ي٪اِ  ذیکاؽب يباىؼ- يتا ىویىىػ که ؿگـم یبـؿم کیي٪ِ ٥ـوُ کلام یها آفهىو

 -امت ىؼه اؿائهٔ 9ػؿ رؼول ٕ کی٥ـوُ کلام

 کی٥ـوُ کلام ٌیتيغ یها آفهىو ذیيتا -9 رؼول

 اصتٙال اؿفه آفهىو هلاک آفهىو
 B: :-?;==AC<===-; بىػو يـهال

 A=@A? :-@:>A>-: تیوا ینايياهٙ ايلیواؿ
 CC :-:C=B@?=:-> یعىػهٙبنتگ

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

اـؿ باىػه و ؿگـما کیتٙاام ٥اـوُ کلاما ىاىػ یهاکاه هيااهؼه  هٙايٖىؿ  OLS ىویبـ٩ا
 -امتهٞتبـ  ىؼه امت٦اػه

 پىل ىبه و یا هیما یبايکؼاؿ ىیب ؿابٖه -5,4,9

اـ OLS ىویؿگـم ذیيتا -12 رؼول  M2و  یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم یب

 اصتٙال اؿفه آفهىو هلاک امتايؼاؿػ یعٖا بیّـ ـیهت٢
BT 1-243699 :-:BABA: ;;-BAAB: :-:::: 

C ;-=@BBB> ;-;A>A;@ ;-;@?<BC :-<?;< 
 ABAB:A-: ىییتٞ بیّـ

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

 ىیکه با ػهؼ یهػؿٍؼ امت و يياو  5اؿفه اصتٙال کٙتـ اف  ه٪ؼاؿٔ 12ٕ رؼول اماك بـ
 ييااو قیاي M2 باا یا هیما یبايکؼاؿ یهٙبنتگ بیّـ و ػاؿػ ورىػ هخبت ؿابٖه ـیػو هت٢ ىیا
 M2 ػؿ ـییات٢ واصاؼ 243699-1 ـییات٢ به هًزـ یا هیما یبايکؼاؿ ػؿ ـییت٢ واصؼ 1که  ػهؼ یه
 79صاؼوػ  شی٩اػؿ به تىّ یا هیما یکه بايکؼاؿ ػهؼ یهيياو  ىییتٞ بیّـ ىیهٙچً Fىىػ یه

ػؿ  کی٥اـوُ کلاما یتيغَ یها آفهىو قیٔ ي11ٕ رؼول ػؿامت-  پىل ىبه اـتییػؿٍؼ اف ت٢
 ٥ى٧ اؿائه ىؼه امت- ىویؿگـم

 



ؿم  ـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یبـ  ;?     یٙی و هیلاٝلٙی، ٝٚی آباػ نیصک لکیگ . ---یًگیي٪ؼ صزنب

 کی٥ـوُ کلام ٌیتيغ یها آفهىو ذیيتا -11 رؼول

 اصتٙال اؿفه آفهىو هلاک آفهىو
 <>@:-: <?A<?-> بىػو يـهال

 ??;;-: A;BB;@-> تیوا یياهٙناي ايلیواؿ
 BB>C= :-:@>B@-> یعىػهٙبنتگ

 پژوهو هضامبات: هًبٜ

اـؿ امت- با قیي ىویؿگـم ىیػؿ ا کیتٙام ٥ـوُ کلام ىىػ یهکه هياهؼه  هٙايٖىؿ  ؼیابـ٩
 ؿابٖاه اـیاف امت، يتـیب M1 به ينبت M2 ػؿ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم اـتیتؤح کهتىره کـػ 

 -امت M1 و یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ؿابٖه اف تـ ی٩ى M2 و یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ىیب

 اف امات٦اػه باا پاىل ىابه و پاىل ٝـّه و یا هیما یبايکؼاؿ ىیب ؿابٖه لیتضلاف  یکل ٕىؿ به
 -ػاؿػ ورىػ یًگیي٪ؼ بـ یا هیما یبايکؼاؿ ـیتؤح ػؿوا٩ٜ که ا٥تیػؿ تىاو یه OLS ىویؿگـم

 ی و پیيًهاػاتـیگ زهیيت -6

 ىاؼه پـػاعتاه اـویا یًگیي٪ؼ صزن بـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ـیتؤح یبـؿم به پژوهو ىیا ػؿ
اـ- امت ؿوه صاؼا٩ل هـبٞاات  و یمااعتاؿ یباـػاؿ ىویعىػؿگـما هاؼل اف هًٚاىؿ ىیاا یب
 یگـاؾاؿیتؤح باا یا هیما یبايکؼاؿ نتنیمپژوهو يياو ػاػ که  یها ا٥تهیامت٦اػه ىؼ-  یهٞٙىل

باىػه  ؿگـاؾایتؤح یًگیباـ صزان ي٪اؼ 1397, 1388ػوؿه  یٕا اـویا ػؿ پىل ىبه و پىل ٝـّه بـ
 هیاو تزق یا هیماا ی٩الاب ىاىک بايکاؼاؿ ػؿ SVAR هاؼل اف صاٍال ذیامت- ػؿوا٩ٜ يتاا

 باافه ػؿ کياىؿ پاىل ىابه و پاىل ٝـّه بـ یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم که ػهؼ یه يياو ايلیواؿ
بـ صزان پاىل و  یا هیما یبايکؼاؿ نتنیم ىىک احـ که یا گىيه به Fگؾاؿػ یه ـیتؤح یبـؿم هىؿػ
 ىیيتـیػؿ مال ػوم به ب ،ػاؿػ یًگیبـ صزن ي٪ؼ یقیاحـ ياچ با  یت٪ـػؿ مال اول  ًکهیابا  پىل ىبه

 یکاه اراقا پاىل ىابه و پاىل صزان یاؿت٪ااو باا  ؿماؼ یهاػؿٍاؼ  32ه٪ؼاؿ عىػ و به صاؼوػ 
 یها ػوؿهمپل ػؿ  ىىػ، یه یًگیي٪ؼ صزن ویا٥قامبب  هنتًؼ یًگیصزن ي٪ؼ ػهًؼه لیتيک
 ،نتیي اػیف یًگیبـ صزن ي٪ؼ یا هیما یاحـ بايکؼاؿ قاوی- هابؼی یهىىک کاهو  ىیاحـ ا یبٞؼ

گـؾاؿ بىػه و ػؿ کًاؿ ما آو بـکه  ػهؼ یهاها يياو   ی٦اایا یًگیهؤحـ بـ صزن ي٪اؼ یـهایهت٢ ـیاح
 یا هیما یبايکؼاؿ ىیبکه  ػهؼ یه يياو OLS ىویؿگـمصاٍل اف  ذیيتا ىی- هٙچًکًؼ یهي٪و 

اـ- ػاؿػ ورىػ بتهخ ؿابٖه پىل ىبه و پىل ٝـّه و  ىاىػ یها هیتىٍا گؾاؿاو اماتیمباه  ،ىیبًاب
 یبايکاؼاؿ یهاا تی٥ٞالکياىؿ باه ا٩اؼاهات و  یًگیصزان ي٪اؼ ًاهیػؿ فه یـیگ نیتَاٙ هًگام

 تىره ػاىته باىًؼ- قیي یا هیما
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 هًابٜ اههیم

 :ی٥اؿم هًابٜ -ال٤

اـ، ؼیههي هضٙؼ، ،یا٥اّل اؿباب ػؿ  یا هیما یيکؼاؿبا یيگاؿ کلاوE- یٕاهـ هايؼاياو  ىاهچ
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