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ی اقتهبز کلاى زض ایرطاى زاضای ًشرف رطضً ری زض    ّب ثرفتطیي  ثِ ػٌَاى یکی اظ هْن (ثرف ثبًکی) گطاى هبلی ٍاؾغِ

ثبقس. زض ایري ضاؾرتب زض ایري هشبلرِ ترلاـ       ّبی گًَبگَى زض ؾغح خبهؼِ هی تؼبزل ػوَهی اقتهبز کلاى ٍ اًتشبل قَک

 ظا زضٍىسُ اؾت کِ زض یک هسل تؼبزل ػوَهی رَیبی تهبزفی ٍ ثب زض ًظط گطفتي ثبظاض ثیي ثربًکی ٍ اتتوربل ًکرَل    ق

 ّب زض ؾغح خبهؼِ رطزاذتِ قَز. ّب ٍ ثرف ثبًکی ثِ ثطضؾی ًشف ؾیؿتن ثبًکی زض اًتشبل قَک ثطای ثٌ بُ

ؾبظی اقتهبز کرلاى ایرطاى اؾرت. ثطضؾری ا رطا        ًتبیح هسل تل قسُ زض ایي هشبلِ، ًكبً ط هَفشیت ًؿجی هسل زض قجیِ

زّس کِ ال َی ؾبذتِ قسُ ثط ربیِ ازٍاض تدبضی  ٍضی، ثبظاض ؾطهبیِ ثط هتغیطّبی تشیشی اقتهبز ًكبى هی ّبی ثْطُ قَک

ثب اًتظبضا  تئَضیک ٍ ٍاقؼیب  اقتهبز ایطاى ؾبظگبضی زاضز. ّوچٌیي ًتبیح ًكربً ط نى اؾرت کرِ     تشیشی تب تس ظیبزی

ّب زض اقتهبز ایطاى زاضا اؾرت ٍ ثبًرک هطکرعی اظ عطیرر تعضیرر       ثبًکی ًشكی اؾبؾی ٍ رطاّویت زض اًتشبل قَکثرف 

  ّب زاقتِ ثبقس. تَاًس ًشكی هفیس ضا زض تؼسیل قَک هس  هی ثیي ثبًکی زض کَتبُ ًشسیٌ ی زض ثبظاض

 

 JEL :G21 ,E5 ,E43 ,C69 ثٌسی عجشِ

 DSGEّبی کلیسی: ثبظاض ثیي ثبًکی، اتتوبل ًکَل، ؾیبؾت رَلی، کفبیت ؾطهبیِ، هسل  ٍاغُ

                                                            
  :2/11/1395تبضید رصیطـ:   24/6/1395تبضید زضیبفت 
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 هقذهِ. 1

ِ   کٌٌسُ تؼییياهطٍظُ ثبظاضّبی هبلی ًشف هْن ٍ  ّرب ثرِ ػْرسُ     گرصاضی  ای زض تأهیي هربلی ؾرطهبی

ّوریي   قرًَس. زض  زاضًس ٍ ثِ ػٌَاى ربیِ انلی تَؾؼِ اقتهبزی زض کكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ قوطزُ هری 

ّربی ررَلی ٍ هربلی ًَؾربًب ، هرس       گصاض ثط اقتهبز کلاى، خٌجِتأ یطضاؾتب زض هیبى ػَاهل هرتلف 

زاًبى ٍ ػلاقوٌساى ثِ ازٍاض تدبضی ضا ثِ ذَز خلت کطزُ اؾت.  ظهبًی عَلاًی اؾت کِ تَخِ اقتهبز

ض اًتشربل  ز یوقَاّس تدطثی هطثَط ثِ ثحطاى هبلی اذیط ًیع ًكبى زازُ اؾت کِ ثرف هبلی ًشف هْ"

یرک ػبهرل هْرن ازٍاض تدربضی هغرط       ّب ثِ ثرف تشیشی اقتهربز ثربظی کرطزُ ٍ ثرِ ػٌرَاى      قَک

ِ ت هؿتٌسثسیي تطتی (.2009، 1غضهي ٍ کَازضیٌی) "ثبقس هی ّربی هربلی   ؾبظی ٍ ثطضؾی ًشف ٍاؾرغ

ی هٌبؾرت  ّرب  ؾیبؾرت زض ًَؾبًب  اقتهبز کلاى ثِ هٌظرَض قٌبؾربیی هٌربثغ ًَؾربًب  ٍ ًیرع عطاتری       

 ثبقس.تهبزی ثطای هشبثلِ ثب ًَؾبًب  اظ اّویت چكو یطی ثطذَضزاض هیاق

 کٌس هی ازاضُ ضا نى کكَض ثبًکی ًظبم ػوسُ عَض ثِ کِ رَلی ثبظاض زٍ ثرف ثِ هبلی ًظبم ّط

 هبلی تأهیي نى انلی کبضکطز کِ ؾطهبیِ ثبظاض ٍ اؾت هس  کَتبُ تأهیي اػتجبضا  نى، کبضکطز ٍ

 ٍ هطکرعی  ثبًرک  قرَز.  هی تشؿین اؾت، سهَل ذسهبتی ٍ تَلیسی ّبی فؼبلیت هَضز ًیبظ ثلٌسهس 

ِ  ٍ تدربضی  یّرب  ثبًرک  هبًٌرس  ثبًکی هبلی ّبی گط زی ط ٍاؾغِ  اظ غیطثربًکی  اػتجربضی  ّربی  هؤؾؿر

 قًَس. هی قوطزُ رَل ثبظاض تطیي ًْبزّبی هْن

ضخ زازُ اؾرت،  ّربیی کرِ زض ثبظاضّربی هربلی      ًظبم ثبًکی زض اقتهبز ایرطاى ثرب ٍخرَز ریكرطفت    

ثبقرس ٍ ًکترِ قبثرل تأهرل ایٌکرِ       ّوچٌبى یکی اظ اضکبى انلی تأهیي هبلی زض ؾغح کرل کكرَض هری   

گصاضی ثبًکی ٍ اثعاضّبی هَخَز زض ثربظاض ررَل ًظیرط اٍضا      گصاضاى ًیع ثِ عَض کلی ثِ ؾپطزُ ؾپطزُ

ُ  .. هتکی ّؿتٌس،.هكبضکت ٍ ًَ      ّوچٌیي ٍضؼیت تَلیسی ثٌ رب  ی رطزاذرت  ّرب ًیرع ٍاثؿرتِ ثرِ چ ر

ترطیي هدرطای اضتجربعی    تَاى ؾیؿتن ثبًکی زض اقتهبز ایطاى ضا هْرن ثبقس. زض ٍاقغ تتی هی ثبًکی هی

                                                            
1. Jermann and Quadrini (2009) 
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هیبى ػطضِ ٍ تشبضبی هٌبثغ رَلی زاًؿت ثِ تسی کِ ّطگًَرِ ًشهربى ٍ ًبکبضنهرسی ػولکرطز نى،     

نٍضز. ثرِ   یّربی گًَربگًَی ضا ًیرع فرطاّن هر     ٍ ایدبز قَک ّب ثرفّبی ثطٍظ اذلال زض ؾبیط ظهیٌِ

زّرس  اٍلا  ذلرر ررَل ٍ ازاضُ     ػجبض  زی ط ؾیؿتن ثبًکی زٍ ػولکرطز هْرن اقتهربزی ضا اًدربم هری     

کٌٌرسگبى ضا ثرط ػْرسُ     اًساظ گصاضاى ٍ رؽ ّب   بًیب  هؿئَلیت ثِ ّن ضؾبًسى ؾطهبیِ ؾبظٍکبض رطزاذت

زٍلتی ٍ ذهَنری  ّبی گصاضی ثٌ بُتَاى ًتیدِ گطفت کِ تهویوب  ؾطهبیِ زاضز. ثسیي تطتیت هی

 ٍ تهویوب  ههطفی ذبًَاضّب ثب ًحَُ فؼبلیت ؾیؿتن ثبًکی کكَض اضتجبط ًعزیکی زاضز.

 ثررف  زض ٍ ریكیٌِ ررػٍّف  ًظطی ازثیب  اٍل، ثرف زض هشسهِ ِاضائ اظ رؽتبضط  هشبلِ زض

ٍ عطاتری هرسل زض ثررف چْربضم      ؾَم ثرف زض قٌبؾی ضٍـهَضز ثطضؾی قطاض گطفتِ اؾت.  زٍم

اؾت. زض ثرف رٌدن ثِ هٌظَض تل ٍ تشطیت هسل ثِ اضائِ قرطایظ هطتجرِ اٍل، هشرساضزّی    اضائِ قسُ 

ِ  قكن ثرف زضًیع  ربیبى زضّب ٍ اضظیبثی ثطاظـ هسل رطزاذتِ قسُ اؾت.  ربضاهتط  ایري  گیرطی  ًتیدر

 .اؾت قسُ اضائِ هغبلؼِ

 ادبیات ًظری ٍ پیطیٌِ پژٍّص. 2

 ّرب  ثبًرک ی هبلی ٍ رَلی ٍ ّوچٌیي ًشف ّب ؾیبؾتزض عی یک زِّ گصقتِ ثحث اضتجبط هیبى 

گط ٍخَُ ٍ ًشف ثبظاض ثیي ثربًکی ثرِ ػٌرَاى یکری اظ اخرعای ثربظاض ررَل کرِ زض نى         ثِ ػٌَاى ٍاؾغِ

هیي هربلی ررَل اقرسام    ًؿرجت ثرِ هؼبهلرِ ثرب یکرسی ط خْرت ترأ        ّبی اػتجبضی ٍ زی ط هؤؾؿِ ّب ثبًک

ی اقتهربز، ثؿریبض رطضًرو ثرَزُ ٍ هغبلؼرب       ّب ثرِ ثررف تشیشر   کٌٌس زض اًتشبل ٍ ترفیف قَک هی

ترطیي اثعاضّربی    . قبیبى شکرط اؾرت کرِ یکری اظ هْرن     1گًَبگًَی زض ایي ذهَل اًدبم قسُ اؾت

 اخطای ؾیبؾت رَلی زض ثیكتط کكَضّبی ریكطفتِ ٍ زض تبل تَؾؼِ، اثعاضّبی غیطهؿتشین اؾت. 

ّبی هطثَط ثرِ تشَیرت ثربظاض ررَل ٍ      اؾتفبزُ ثْیٌِ اظ اثعاض هعثَض اضتجبط تٌ بتٌ ی ثب ریف قطط

ّبی ؾَز ثبًکی زاضز. ثبظاض رَل قبهل ثبظاض ثریي ثربًکی، ثربظاض  بًَیرِ اؾرٌبز ذعاًرِ،        نظاز ؾبظی ًطخ

ررَلی زض   غیطهؿرتشین اٍضا  تدبضی، گَاّی ؾپطزُ ٍ ثبظاض ذطیس ٍ فطٍـ اٍضا  ثْبزاض اؾت. اثرعاض  

                                                            
 (1391تَکلیبى، تؿیي ) 1
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ثطذَضزاض ثبقس، هٌكأ ا ط ثَزُ ٍ ًتبیح هَضز ًظرط   قطایغی کِ اضکبى ثبظاض رَل اظ ػور ٍ اًساظُ کبفی

ضا تأهیي ذَاّس کطز. زض کكَضّبیی کِ ثبظاضّبی  بًَیِ ٍ ذطیرس ٍ فرطٍـ اٍضا  ثْربزاض اظ رَیربیی     

 ٍاًؿدبم کبفی ثطذَضزاض ًجبقس، اتکبی اثعاض غیطهؿتشین رَلی ثیكتط ثط ثبظاض ثیي ثبًکی ذَاّس ثَز. 

ثب یکسی ط، زض خْت ترأهیي ًیبظّربی    ّب ثبًکاضتجبط قبًًَوٌس  اظ ؾَی زی ط ثِ هٌظَض ثطقطاضی

 ّرب  ثبًرک هس  ٍ اؾتفبزُ ثْیٌِ اظ هٌبثغ نظاز ذَز ٍ هحسٍز کطزى اهکبى اضبفِ ثطزاقت  ضیبلی کَتبُ

اظ ثبًک هطکعی کِ افعایف ربیِ رَلی ٍ ًشسیٌ ی ضا ثِ زًجبل زاضز، ٍخرَز ثربظاض ثریي ثربًکی ضیربلی      

 ضطٍضی اؾت.

1ثبًکی ثیي ثبظاض
 اػتجبضی هؤؾؿب  ؾبیط ٍ ّب ثبًک نى زض کِ اؾت رَل ثبظاض اخعای اظ یکی 

 کًٌَی ٍضؼیت زض .ٍضظًس هی هجبزض  هس  کَتبُ هبلی تأهیي خْت یکسی ط ثب هؼبهلا  ثِ ًؿجت

ِ  ٍ ّب ثبًک هطزم، زؾت زض ًشسیٌ ی قٌبٍضثَزى ثِ ثب تَخِ کكَض ٍ  اػتجربضی  ٍ هربلی  ّربی  هؤؾؿر

ِ  ثبظاضّربی  قسى تط ضقبثتی ٍضؼیت اضتشبء ّوچٌیي ِ  ؾرطهبی  ـ  ضا ثیكرتطی  اهکربى  کر  ثرطای گؿرتط

عَض تتن زض ثؿیبضی هَاقغ هٌبثغ هَخَز زض ؾیؿتن ثبًکی  ثِ کٌس، هی فطاّن ذهَنی ثرف فؼبلیت

یک ًْبز ضؾروی ٍ ثربظاض    . لصا ٍخَزضا ًرَاّس ًوَز ّب ثبًکتشبضبی ثبظاض ٍ ایفبی تؼْسا   کفبیت

کِ ثتَاًس اهکبى تأهیي هبظاز تشبضرب ٍ ػطضرِ زض ثربظاض     ،نَض  هٌؿدن ٍ هتوطکع ثیي ثبًکی رَلی ثِ

. ثِ عَضی کِ ثب اتکرب  ثبقس هیهبلی ثطای ًْبزّبی ضؾوی رَلی ضا فطاّن نٍضز ثؿیبض لاظم ٍ ضطٍضی 

 هطکعی یرب  ثبًک ثِ ثبًکی ًظبم  یٍاثؿتثِ ایي ثبظاض، ضیؿک ثحطاى کوجَز هٌبثغ ٍ اظ عطف زی ط 

ِ  اتکربء  ثرب  تَاًٌرس  هری  ّرب  ثبًرک  ٍ قسُ ثطعطف ذبل، ثبًکی تتی زض ؾربیط   نظاز ٍ هربظاز  هٌربثغ  ثر

ایي ذَز ثبػث  کِؾؿب  زض قجبل رطزاذت ؾَز هٌبؾت ثب اهٌیت ثیكتطی ثِ فؼبلیت هبلی ثپطزاظًس ؤه

   . قس ضًٍر ثركیسى نٌؼت ثبًکساضی ٍ قکَفب قسى نى ذَاّس

ِ  ییّرب  ثبًکَاًس ثب تأهیي کوجَز ًشسیٌ ی تَؾظ ت هیثبظاض ثیي ثبًکی اظ عطفی  زاضای هربظاز   کر

ثِ ثبًک هطکعی خلَگیطی کٌس ٍ عجر ایي هٌرَال اظ افرعایف ربیرِ     ّب ثبًکّؿتٌس، اظ افعایف ثسّی 

                                                            
1. Inter Bank Market  
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ِ  تَضهی ن بض ٍ رَلی  ثربًکی،  ثریي  ثربظاض  اؾبؾری  ثٌربثطایي ٍیػگری   .کبّرس  هری  ًیرع  ثطزاقرت  اضربف

 گیطی تؿْیلا  ٍ زّی تؿْیلا  کِ ثبػث اؾت ًشسیٌ ی ّبی قَک ثطاثط زض ّب ثبًک ؾبظی ایوي

 .قَز هی ثبًکی ثیي ثبظاض زض

ػضَ ٍ تدن ػولیب  ثبظاض، یؼٌی هدوَع  10ثب تؼساز  1387ثبظاض ثیي ثبًکی ضیبلی ایطاى زض ؾبل 

ّبی  ا نغبظ کطز. ایي ضقن زضؾبلهیلیبضز ضیبل کبض ذَز ض 9100رصیطی، هؼبزل  گصاضی ٍ ؾپطزُ ؾپطزُ

ّبی نهبضی ًكبى اظ ضقس  ای زاقتِ اؾت. ثطضؾی ػضَ، ضًٍس فعایٌسُ 18ثؼس ٍ ثب افعایف تؼساز اػضب ثِ 

ّب ثِ هٌبثغ هبظاز یکسی ط زض  زاقتِ ٍ هؤیس اتکبء ثبًک 1387-1394ّبی  قبثل تَخِ ایي ثبظاض عی ؾبل

 ثبظاض ثیي ثبًکی اظ زّس تؼساز هؼبهلا  ّبی ثبًک هطکعی ج.ا.ا ًكبى هی هی ثبقس. نهبض هس  کَتبُ

ضؾیسُ اؾت. ّوچٌیي ضقس تدن هؼبهلا   1394فشطُ زض ؾبل  23031ثِ  1388زض ؾبل  فشطُ 210

 اؾلاهی خوَْضی هطکعی ثبًکثطاؾبؼ گعاضـ  1389-1394ّبی  ثبظاض ثیي ثبًکی ایطاى عی ؾبل

 اضائِ قسُ اؾت. (1)اض زض ًوَز ایطاى

 
 ًوَدار رشذ حجن هعاهلات بازار بیي باًکی ایراى .1ًوَدار

 

اّویت اضتجبط ثرف ثبًکی ثب ثرف تشیشی اقتهبز ثیف اظ ریف خلَُ  2007ثؼس اظ ثحطاى ؾبل 

ی ّرب  هسلّب اظ ثرف ثبًکی ثِ ثرف تشیشی ٍاضز ؾبظی اًتشبل قَک ا کطز. ثط ّویي اؾبؼ هسلریس

 100-

 -

 100

 200

 300

1389 1390 1391 1392 1393 1394

 (زضنس)ضقس تدن هؼبهلا  ثبظاض ثیي ثبًکی ًؿجت ثِ ؾبل قجل 
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ّربی ثؿرتِ، زٍ ضاُ   رَیبی تهبزفی قرس. زض ایري ذهرَل زض ازثیرب  ًظرطی اقتهربز       تؼبزل ػوَهی

قرَز، ضاُ اٍل ٍاضز کرطزى    اؾبؾی ثطای ٍضٍز ثرف ثبًکی زض ًَؾربًب  هربلی ٍ ررَلی هكربّسُ هری     

ثبقرس ٍ ضاُ  ی تؼبزل ػوَی رَیبی تهبزفی اظ عطیر تأهیي هبلی ذبضخی هری ّب هسلثرف ثبًکی زض 

گرط ٍخرَُ    ثِ ػٌَاى ٍاؾغِ ّب ثبًکثیي ثبًکی ثطای ًكبى زازى ًشف رَیب ٍ فؼبل زٍم اؾتفبزُ اظ ثبظاض 

 ثبقس.ّبی هطثَعِ زض اقتهبز هیزض ترفیف ٍ یب تكسیس قَک

رطزاظز. زض ایي ّب زض ایي ثبظاض هی ؾبظی ثبظاض ثیي ثبًکی ثب فطو تؼبهل ثبًک(، ثِ هسل2010) 1زیت

گیرطز.  و اظ ثبظاض ثیي ثبًکی ٍ یرب افرعایف ؾرطهبیِ نرَض  هری     ّب اظ عطیر اؾتشطا هسل تأهیي هبلی ثبًک

ٍ تؿْیلا  ضا ًیع زاضًس. ّوچٌیي اتتوبل ًکرَل   ّبی ؾَز ؾپطزُّب قسض  اًحهبضی زض تؼییي ًطخ ثبًک

ّبی ًبقی اظ ًکرَل زض ؾیؿرتن   ػلاٍُ قَک ّب زض ثبظاض ثیي ثبًکی ًیع زض فطٍو هسل قطاض زاضز، ثِ ثبًک

ّبی ؾوت  قَز. ثِ ػجبض  زی ط زض ایي هسل قَکّبی رَلی زض ؾغح اقتهبز هیثبًکی هٌدط ثِ قَک

ّبی ؾوت تشبضب ٍقتری ؾیؿرتن ثربًکی زض     قَز. قَک ّبی ؾوت ػطضِ ّط زٍ زیسُ هی تشبضب ٍ قَک

ّرب ثرِ ثررف تشیشری اقتهربز ترفیرف        هسل تضَض زاضز چِ اظ لحبػ اًتكبض ٍ چِ اظ لحبػ اًتشبل قَک

هبلی، هتغیطّبی تشیشی اقتهبز ضا زض هرسلی کرِ ؾیؿرتن ثربًکی زاضز ًؿرجت ثرِ        ّبی قَز. قَک هی زازُ

 کٌٌس. ّبیی ثب ربزاـ تأهیي هبلی ثیطًٍی ٍ ثسّی تضویي قسُ کوتط هتأ ط هی هسل

 ترأ یط  ّرب  ثبًرک ّبی تحشیر تبکی اظ نى اؾت ًکَل زض ثبظاض ثیي ثبًکی ٍ کبّف ؾرطهبیِ  یبفتِ

فرعایف ًکرَل زض ثربظاضثیي ثربًکی     . لاظم ثرِ شکرط اؾرت کرِ ا    هٌفی ثط تَلیس ٍ ضقرس اقتهربزی زاضز  

 تَاًس هٌدط ثِ افعایف تَضم ًیع ثكَز. هی

ی ررَلی ثرِ کربض    ّرب  ؾیبؾتیی کِ ؾیؿتن ثبًکی ضا زض تدعیِ ٍ تحلیل ّب هسلگطٍُ زی طی اظ 

هرسلی ضا عطاتری    (2011) 2گطتلرط ٍ کربضازی  گطفتٌس، ضٍی ثحطاى هبلی ٍ ًتبیح نى توطکع کطزًس. 

کٌرس ثرِ ًحرَی کرِ      گطی اػوبل هی ٍاؾغِ 3ّبی اّطم یی ضا ضٍی ًؿجتظا زضٍىاًس کِ قیسّبی  زُکط

                                                            
1. Dib (2010) 

2. Gertler & Karadi (2011) 

3. Leverage Ratio 
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گصاضز. یرک   هی تأ یطضٍی هیعاى اػغبی تؿْیلا  ٍ هیعاى ػطضِ ؾپطزُ  ّب ثبًککبّف زض ؾطهبیِ 

کٌرس. هشربم    گرط ػورل هری    ٍیػگی ذبل هسل فَ  ایي اؾت کِ ثبًک هطکعی ثِ ػٌَاى یک ٍاؾغِ

گصاضاى ٍام زّس. زض ایي هرسل   کٌٌسگبى قطو گطفتِ ٍ ثِ ؾطهبیِ اًساظ اًس ٍخَُ ضا اظ رؽتَ رَلی هی

ی ذهَنی ٍ ثبًک هطکعی زض ػسم هَاخِ ثبًرک هطکرعی ثرب قیرس ًؿرجت اّرطم       ّب ثبًکتوبیع ثیي 

ثبقرس ٍاضز کرطزى    ثبقس. ًکتِ تبئع اّویت زض ایي هغبلؼِ کِ ٍخِ توبیع نى ثب هغبلؼب  ریكیي هی هی

 ظاض ثیي ثبًکی ثِ تحشیر اؾت.  ثرف ثب

توربیلی ثرِ اضائرِ ٍام ثرِ یکرسی ط       ّرب  ثبًککٌس کِ زض نى  هی ؾبظی هسلایي هشبلِ قطایغی ضا  

قًَس، کؿطی یب هربظازی اظ ٍخرَُ زض    ثب یک قَک ًشسیٌ ی هَاخِ هی ّب ثبًکِ ک هیًساضًس. ٌّ ب

یبثی ػَاهل ٍ قکؿت زض ثربظاض ثریي    قَز. ایي اهط ّوطاُ ثب هؿبئل ثْیٌِ ّبی هبلی ایدبز هی عَل ًْبزُ

ًكبى زازى ایي تشیشت اؾرت کرِ    ّب هسلؾبظز. کبضثطز انلی ایي  ثبًکی، فؼبلیت تشیشی ضا هتأ ط هی

ُ   زض ثبظاض اػتجبضی، ا رطا  هٌفری انرغکبک    هساذلا  گًَبگَى ّربی ثحرطاى    ّربی هربلی ضا زض زٍض

 زّس. ترفیف هی

ی تدربضی ٍ فرطو   ّرب  ثبًرک هسلی ثب ٍخرَز ثربظاض ثریي ثربًکی ٍ ٍخرَز       ،(2005) 1گَزّبض 

ِ    گیرطز. زض ایري هشبلرِ قربًَى    زضٍى هسل زض ًظط هی ظا زضٍىثطقطاضی ًکَل  ّربی  گرصاض ررَلی خطیور

یی کِ تساقل ًؿجت کفبیرت ؾرطهبیِ ضا ً ْرساضی    ّب ثبًککٌٌسگبى ٍ ّوچٌیي  لهتؼسزی ضا ثط ًکَ

هطکعی زض ثبظاض ثیي ثبًکی زض هَاقغ ضطٍضی کٌس. لاظم ثِ شکط اؾت کِ ثبًک هی کٌٌس تحویلًوی

کٌس. ًتبیح هسل تبکی اظ نى اؾرت کرِ زذبلرت ثبًرک هطکرعی ثرطای ترفیرف        اقسام ثِ زذبلت هی

 .بقسث هی تطکٌس، ا طثرف گصاضی هی ضا ّسفّب زض ظهبًی کِ ؾَز قَک

گطّب یک ًشرف فؼربل    زض ثطذی زی ط اظ هغبلؼب  زض ازثیب  هَخَز ؾؼی قسُ اؾت تب ٍاؾغِ

 2ایبکَیلَ ّبی هبلی زاقتِ ثبقٌس. یک ًوًَِ اظ ایي هغبلؼب ، تحشیر زض تؼییي قیوت یب ػطضِ زاضایی

ٍاضز کطزُ اؾت. ثطذی هحششبى ًیرع   DSGE گیطی ضا ثِ یک هسل ثبقس کِ قیسّبی ٍام هی( 2005)

                                                            
1. Goodhart et al (2005) 

2. Iacoviello (2005) 
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ّبیی کِ چٌسیي اثعاض هبلی ّن قکل زاضًس ثِ ثطضؾری ٍ هغبلؼرِ    ثب ٍاضز کطزى ثرف ثبًکی ثِ اقتهبز

ٍ ( 2009) 1عَض هثبل اًسضؼ ٍ نضؾِِ اًس. ث رطزاذتِ DSGEی ّب هسل ( 2007) 2ٍنلیبگبزیبظ ٍ الیرَض

ُ   ّربی ٍ یشرِ ٍ ٍام   تفبٍ  ظهربًی ًرطخ  گطی هبلی ٍ اقبػِ  یی ضا ثب ٍاؾغِّب هسل اًرس.   زّری ثؿرظ زاز

ّبی تغییط تبقیِ ًرطخ   ّبی ًطخ ثْطُ ثبًکی، زلالت تبقیِ ؾبظی هسلثب ( 2008) 3کَضزیب ٍ ٍٍزفَضز

ّرب ثطضؾری تغییرط قَاػرس      ثْطُ ثِ هٌظَض هسیطیت ؾیبؾت رَلی ضا ثطضؾی کطزًرس. ّرسف هغبلؼرِ نى   

اًساظ ٍ  ّبی ثْطُ رؽ ضبی ًیَکیٌعی ثب ٍخَز قکبف ثیي ًطخؾیبؾت رَلی ثْیٌِ اؾتبًساضز زض یک ف

ّربی هربلی    ى ؾطی اظ هغبلؼب  ایي اؾت کِ ٍاؾغِتطیي ًتیدِ ن ثبقس. ثِ عَض کل هْن گیطی هی ٍام

 اًس. ًشكی اؾبؾی زض تحَل هتغیطّبی تشیشی اقتهبز کلاى ایفب کطزُ

ررف ثربًکی ضا زض یرک هرسل     زض ثرف هغبلؼب  زاذلی ًیع اًسک هغبلؼبتی ٍخَز زاضًس کِ ث

DSGE ُّب ذَاّین زاقت. اًس کِ زض ازاهِ هطٍضی کَتبُ ثط نى هَضز هغبلؼِ ٍ ثطضؾی قطاض زاز 

 ٍ ثربًکی  ؾیؿرتن  هتشبثرل  ا رطا   ثطضؾی" ػٌَاى ثب ذَز زکتطی ضؾبلِ زض(، 1392) تؿیٌی قبُ

 زض ثرب  تهربزفی  رَیربی  ػوَهی تؼبزل هسل یک عطاتی ثب "ایطاى زض کلاى اقتهبز تشیشی هتغیطّبی

ِ  هَاخِ زض ّب ثبًک ػولکطز ثطضؾی ثِ هبلی ٍاؾغِ ػٌَاى ثِ ثبًکی ثرف گطفتي ًظط  ّربی قرَک  ثر

ِ  زض هسل ًؿجی هَفشیت اظ تبکی هسل، اظ تبنل ًتبیح. اؾت رطزاذتِ گًَبگَى  اقتهربز  یؾربظ  قرجی

 تشیشری،  هتغیطّبی ثط رَلی قَک ٍ ٍضیثْطُ ًفتی، ّبیقَک ا طا  ثطضؾی. ثبقسهی ایطاى کلاى

ِ  ال رَی  کِ زّسهی ًكبى ًیع اقتهبز ثبًکی ٍ اؾوی  ٍاقؼیرب   ٍ تئَضیرک  اًتظربضا   ثرب  قرسُ  ؾربذت

 تدطثری  اضظیربثی  ٍ DSGE هسل زض ثبًکی ثرف کطزى ٍاضز ّوچٌیي. زاضز ؾبظگبضی ایطاى اقتهبز

ِ  اّویرت  ایطاى تدبضی ازٍاض ًَؾبًب  تجییي زض ثرف ایي کِ زّسهی ًكبى نى ِ  لاظم. اؾرت  زاقرت  ثر

ِ  زّرس هری  ًكربى  ثربًکی  هؼرَ   هغبلجرب   ٍخرَز  ؾرٌبضیَی  زض رَلی قَک ا طا  کِ اؾت شکط  کر

                                                            
1. Andres and Arce (2009) 

2. Aliaga-Diaz and Oliver (2007) 

3. Curdia and Woodford (2008) 
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ِ  قرَز هری  ررَلی  قرَک  ا طگصاضی کبّف ثبػث هؼَ ، هغبلجب   ثركری ا ط کربّف  ثرط  زلالرت  کر

 .قَزهی اقتهبزی ًَؾبًب  ثب هشبثلِ خْت زض رَلی ؾیبؾت

ی ررَلی  ّرب  ؾیبؾتزض ثطاثط  ّب ثبًکثِ ثطضؾی ٍاکٌف  ای (، زض هغبلؼ1392ِهْطگبى ٍ زلیطی )

( 1367-1387) ّرربی فهررلی اقتهرربز ایررطاى زض زٍضُگیررطی اظ زازُ ثررب ثْررطُ DSGEثطاؾرربؼ هررسل 

ِ    اًس. زض ایي هغبلؼِ چْبضچَة تؼبزل ػوَهی اقتهربز ایرطا  رطزاذتِ ّربی هربلی   ى ثرب تَخرِ ثرِ ٍاؾرغ

بی ٍام زض خبهؼِ ثِ ٍاؾغِ ثطٍظ قَک ررَلی  گصاضی ٍ تشبض ضیعی قسُ اؾت ٍ ٍاکٌف ؾپطزُ عط 

ثطضؾی قسُ اؾت. ًتبیح تبکی اظ نى اؾت کِ ثرطٍظ قرَک ررَلی ؾرجت افرعایف توربم هتغیطّربی        

اؾوی ؾیؿتن اػن اظ زؾتوعز، ثْطُ ٍ ؾغح قیوت ذَاّس قس. ایري ٍاقؼرِ ثرِ زلیرل ایدربز توبیرل زض       

ای کِ ؾیؿتن هبلی ثبقس، ثِ گًَِذطج کطزى ًشسیٌ ی ٍ ثِ زؾت نٍضزى ثیكتطیي ثبظزّی اؾوی هی

ّبی تؼربزلی ثْرطُ زض ثررف ؾرپطزُ ٍ ٍام ضا ثرِ      ًبقم اقتهبزی ایطاى نظازی ػولی زض اًتربة ًطخ

نٍضی ًشرسیٌ ی افرعٍزُ قرسُ ثرِ     گط هبلی قبزض ثِ خورغ ًسازُ اؾت، اظ ایي ضٍ ثرف ٍاؾغِ ّب ثبًک

 ّی ثبلاتط ؾَ  ذَاّس یبفت.اقتهبز ًجَزُ ٍ ًشسیٌ ی هَخَز ثِ ؾوت ثبظاضّبیی ثب ثبظز

ِ  تأ یطزضک زقیر ًحرَُ   ثِ هٌظَض ای زض هغبلؼِ(، 1393) ٍ ّوکبضاى ضافؼی ّربی   گرصاضی تکبًر

ی هبلی زٍلت، یک هسل تؼبزل ػورَهی رَیربی تهربزفی    ّب ؾیبؾتایطاى اظ هؿیط  هرتلف ثط اقتهبز

( 1338-1389) بی ؾبلاًِّ گیطی زازُ ّبی ػوسُ اقتهبز ایطاى اؾت ثب ثْطُ کٌٌسُ ٍیػگی کِ هٌؼکؽ

اًس. قبیبى شکط اؾت کِ ثرطای ًیرل ثرِ ّرسف هرصکَض اظ یرک ال رَی ازٍاض تدربضی          عطاتی کطزُ

ی هربلی  ّرب  ؾیبؾرت تشیشی اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ایي هغبلؼِ تضَض فؼبل زٍلت زض اقتهبز اظ هؿیط 

ز ث یطز ثطضؾی قسُ زض تشبثل ثب تبلتی کِ کِ زٍلت ٍاکٌكی ًكبى ًسّس ٍ تبلت اًفؼبل هبلی ثِ ذَ

ی فؼبل هبلی زض هشبیؿِ ثب تبلت اًفؼبل هبلی ًكربى  ّب ؾیبؾتاؾت. ًتبیح تبنل اظ ثطضؾی ؾٌبضیَی 

ّب ثط اقتهبز ثب تضَض فؼبل زٍلت ثِ هطاتت ثبظذَضز قسیستطی ثط هتغیطّربی   توبم تکبًِ تأ یطزاز کِ 

 گصاضز.   گصاضی زض ثرف زٍلتی ٍ ذهَنی هی ههطف، تَلیس غیطًفتی، ؾطهبیِ
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 . رٍش ضٌاسی3

ّبی تربکن ثرط نى    اخعاء نى ثب یکسی ط، قَاًیي ٍ ضاثغِ تأ یطزض تدعیِ ٍ تحلیل ّط ؾیؿتن ثبیس 

ّبی هتفبٍتی ٍخرَز زاضز. یکری اظ    ٍ زی ط ذهَنیب  هطثَعِ ضا قٌبذت کِ ثطای ایي کبض، ضٍـ

 تؼبزل ػوَهی رَیربی تهربزفی  ؾبظی فَ  ضا تب تس ظیبزی زاضا اؾت هسل  یی کِ قبثلیت هسلّب هسل

(DSGE )   اؾت کِ عی نى کل هتغیطّبی اقتهبزی ثب اؾتفبزُ اظ ؾیؿتن هؼبزلا  اقتهربزی زض ًظرط

تَاى ا طا  ّط قَک ثط ضٍی کل اقتهبز ٍ ن بض نى ثط ّط هتغیط اقتهبزی  قَز ٍ ؾپؽ هی گطفتِ هی

 .1ضا هَضز ثطضؾی قطاض زاز

ؾربل   30ؾبظی اقتهبز ذطز اؾت کِ عی  سل ثْیٌِػوَهی رَیبی تهبفی یک ه ی تؼبزلّب هسل

اثرعاض هٌبؾرجی ثرطای ایدربز چْربضچَثی       ّرب  هسلاذیط زض ازثیب  اقتهبز کلاى هغط  قسُ اؾت. ایي 

ای اظ تئَضی  قبذِ DSGEقًَس. هسل  ی ٍ تحلیلی هحؿَة هیگصاض ؾیبؾتّبی  هٌؿدن زض ثحث

ّربی کلری اقتهربز هبًٌرس      تَضیح رسیسُقٌبؾی نى ثِ  تؼبزل ػوَهی کبضثطزی اؾت ٍ زض ٍاقغ ضٍـ

ی رَلی ٍ هبلی ثب اؾتفبزُ اظ انَل اقتهبز ذطز ّب ؾیبؾتّبی تدبضی ٍ ا ط   ضقس اقتهبزی، چطذِ

 ( 2008، 2تٍَاض) کٌس. کوک هی

زض ایي هشبلِ ّسف رطزاذتي ثِ ًشف ثبظاض ثیي ثبًکی ثب فرطو ٍخرَز ثررف ثربًکی زض تؼرسیل      

ًشف ثبًک هطکعی زض تؼرسیل ًَؾربًب  هربلی اظ عطیرر تعضیرر      ّبی هبلی ٍ ّوچٌیي اّویت  قَک

قبلرت   زض 3زیَالرک ٍ ّوکربضاى   قرسُ  ثبقس. هسل اًتربة قسُ زض ایري ضؾربلِ تؼرسیل    ًشسیٌ ی هی

ُ  اقتهبز ایطاى هی هیي ؾرطهبیِ زض  ّربی اقتهربزی خْرت ترأ    ثبقس. زض ایي هسل ؾیؿتن ثبًکی ثرِ ثٌ رب

کٌرس. اظ عرطف   ّبی خسیس تؿْیلا  رطزاذرت هری   گصاضی ؾطهبیِگطزـ ٍ ّوچٌیي ثِ خْت اًدبم 

وبیٌس ٍ ثطای خصة هٌبثغ ًطخ ؾرَز  ً هی تأهیيّبی ذبًَاض  هٌبثغ هبلی ذَز ضا اظ ؾپطزُ ّب ثبًکزی ط 

وبیٌررس کررِ ایرري ًررطخ ؾررَز رطزاذترری زض ظهرربى اًؼشرربز قررطاضزاز فرری هرربثیي ً هرریهكرهرری رطزاذررت 

                                                            
 (1391قطیكی، ًیطُ ؾبزا  )  1

2. Tovar (2008) 

3. De Walque, et al. (2008). 
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کرِ ًرطخ    یثرِ عرَض  زز ٍ تب ربیبى قرطاضزاز  بثرت ذَاّرس ثرَز،     گط تؼییي هی ّب ثبًکگصاضاى ٍ  ؾپطزُ

گیطز. ّوچٌیي زض ایي هسل ثررف ثربًکی قربهل زٍ    ًَؾبًب  اقتهبزی قطاض ًوی تأ یطهصکَض تحت 

گطٍُ ثبًک اؾت کِ یک گطٍُ اظ نًْب زاضای هبظاز ًشسیٌ ی گطٍُ زی ط زاضای کؿرطی ًشرسیٌ ی   

ثبقرس  ز ًشسیٌ ی ثِ ثبًکی کِ زضگیط کؿطی ًشسیٌ ی هری ثبقٌس. زض ایي قطایظ ثبًک زاضای هبظا هی

تَاًس ًَؾربى کٌرس    اظ عطیر ثبظاض ثیي ثبًکی ثب ًطخ ثبظاض ثیي ثبًکی کِ نظازاًِ ٍ ثب تَخِ ثِ قطایظ هی

 زّس.  قطو هی

ًیع زض ایي رػٍّف ٍاضز  1زض ایي ثرف خْت ًكبى زازى ٍخَز ضیؿک اػتجبضی، اتتوبل ًکَل

ُ    ی کرِ  ثِ عَضقسُ اؾت  ّرب زض اظای زضیبفرت تؿرْیلا  ٍ ّوچٌریي     اتتوربل ًکرَل اظ ؾرَی ثٌ رب

 ّرب  ثررف گیطًسُ زض ثبظاض ثریي ثربًکی ٍخرَز زاضز. ّوچٌریي زض ایري هرسل توربهی         ّبی قطو ثبًک

کٌٌس. زض اًتْرب ًیرع   ثب تَخِ ثِ قیَز ذَز ثِ تساکثطؾبظی هغلَثیت اقسام هیّب(  ثبًکذبًَاض، ثٌ بُ، )

ثِ ػٌَاى یک التعام ٍخَز زاضز ٍ اظ ؾَی زی رط ثبًرک    ّب ثبًکبیِ ًیع ثطای قَاًیي ًطخ تساقل ؾطه

 ضا اظ عطیر ثبظاض ثیي ثبًکی اًدبم زّس. ّب ثبًکتَاًس زض هَاقغ ثحطاًی تعضیر رَل ثِ هی هطکعی ًیع

فتي بخص باًکی طراحی هذل تعادل عوَهی پَیای تصادفی با در ًظر گر. 4

 برای اقتصاد ایراى

زض اثتسا ثِ زًجبل نى ثَزًس، یبفتي ّوجؿت ی هَخَز ثریي   2ی چطذِ تدبضی تشیشیّب هسلنًچِ 

ّربی زی رطی زض ایري     قرَک  ترأ یط ٍضی ٍ ًَؾبًب  تَلیس ثَز. اهب ثب گصقت ظهربى   ّبی ثْطُ قَک

ّب هی ترَاى ثرِ قرَک     تطیي ایي قَک ٍضی، ثطضؾی قس. اظ هْن ّبی ثْطُ ، ّوعهبى ثب قَکّب هسل

ّبی ررَلی ٍ هربلی اقربضُ    اض اٍضا  ٍ ؾطهبیِ، قَک هربضج زٍلت ٍ قَکقیوت ًفت ٍ قَک ثبظ

ٍ قرَک ثربظاض اٍضا    ( کبّف یب افعایف اتتوبل ًکرَل ) ٍضیقَک ثْطُ تأ یط. زض ایي هشبلِ، 3کطز

 ّب هغبلؼِ هی قَز.زض کٌبض ًشف ثبظاض ثیي ثبًکی زض اًتشبل ایي قَک

                                                            
1. Probability of Default 

2. RBC Models 

 (1388قْطؾتبًی تویس ) .3
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یک کِ قطایظ ضقبثرت کبهرل ضا هیربى    کلاؾ RBCی ّب هسلّوچٌیي زض ایي رػٍّف ًؿجت ثِ 

ؾبظی ثرب اقتهربز ایرطاى     زٌّس، خْت ّوؿبىّب ٍ ثبظاضّبی اػتجبضی ٍ ؾطهبیِ ًكبى هی ذبًَاض ٍ ثٌ بُ

ی هطؾَم کِ ثرف ثبًکی ٍخرَز ًرساضز، ایري    ّب هسلچٌس تغییط ایدبز قسُ اؾت. زض اثتسا ثط ذلاف 

تط اقبضُ قس ذبًَاض زضنهس  ًَِ کِ ریفم ثِ شکط اؾت کِ ّوبً ثرف زض هسل لحبػ قسُ اؾت. لاظ

کٌس ٍ ّوچٌیي ثٌ بُ خْت کؿت ٍ کبض ذَز اظ ؾیؿرتن  گصاضی هی ذَز ضا زض ؾیؿتن ثبًکی ؾپطزُ

رصیطی اظ ذربًَاض ٍ اػغربی    کٌس ٍ اظ ؾَی زی ط ثرف ثبًکی ًیع اقسام ثِ ؾپطزُثبًکی اؾتشطاو هی

ؾبظی ثب ٍاقؼیت ًطخ ؾَز ؾپطزُ ثرب ًرطخ    ٌوکٌس. ّوچٌیي زض ضاؾتبی ّوبّّب هیتؿْیلا  ثِ ثٌ بُ

 ثبقس.تؿْیلا  اظ یکسی ط هتفبٍ  هی

ثبقس. ی چطذِ تدبضی تشیشی کلاؾیک هؼطفی ثرف ثبظاض ثیي ثبًکی هیّب هسلتفبٍ  زٍم ثب 

زض ایي ضاؾرتب ٍ زض خْرت ٍاضز کرطزى ثربظاض ثریي ثربًکی ثرِ هرسل زٍ گرطٍُ ثبًرک زض ًظرط گطفترِ             

ی ثرب هربظاز   ّرب  ثبًرک ّبی ثب کؿطی یرب کوجرَز ًشرسیٌ ی ٍگرطٍُ زی رط       اؾت. گطٍُ اٍل ثبًک قسُ

ثبقٌس کِ گطٍُ اٍل زض ثبظاض ثیي ثبًکی ثرب ًرطخ هَخرَز زض ثربظاض اظ گرطٍُ زٍم       ًشسیٌ ی زض ًظط هی

تَاًرس نظازاًرِ   کٌس. لاظم ثِ شکطاؾت کِ فطو قسُ اؾت ًرطخ ثربظاض ثریي ثربًکی هری     اؾتشطاو هی

ثبقس ٍ ّوچٌیي فشظ زض هَاقغ ضطٍضی گصاضی ٍ تؿْیلا  هی ؾپطزُتطکت کٌس ٍ هتفبٍ  اظ ًطخ 

 تَاًس ایي ًطخ ضا تؼسیل ًوبیس.ثبقس کِ ثب تعضیر رَل هی ایي ثبًک هطکعی هی

ثبقرس. هٌظرَض اظ ًکرَل    ّب ٍ ثبًک هری ثطای ثٌ بُ ظا زضٍىتفبٍ  ؾَم ًیع هؼطفی اتتوبل ًکَل 

یی کرِ زض ثربظاض   ّرب  ثبًرک تَاًس ثط ًکَل گیطًسُ هیّبی تؿْیلا  ایي اؾت کِ ًکَل ثٌ بُ ظا زضٍى

 گصاض ثبقس. تأ یطاًس ثیي ثبًکی اؾتشطاو کطزُ

   ُ  ّوچٌیي زض ایي هسل ثب تَخِ ثِ قَاّس تبضیری اقتهبز ایطاى ّیچ اتتوبل ًکرَلی ثرطای ؾرپطز

 کٌس.ذبًَاض لحبػ ً طزیسُ اؾت. ثِ ػجبض  زی ط ضیؿکی ؾپطزُ ذبًَاض ضا تْسیس ًوی

ضا کٌترطل   ّب ثبًکّبی ْب ًیع یک ػبهل ًبظط ٍخَز زاضز کِ هیعاى شذبیط ؾطهبیِ ٍ زاضاییزض اًت

ثط اؾربؼ   ّب ثبًکّبی کٌس. ثِ ػٌَاى هثبل زض قَاًیي کویتِ ثبل یک هیعاى هبًسُ ؾطهبیِ ٍ زاضاییهی
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یفیرت  ثبقس ایي زض تبلی اؾت کِ زض کویتِ ثبل زٍ هیرعاى هبًرسُ ثرط اؾربؼ ًرَع ٍ ک     ًَع زاضایی هی

 قَز.زاضایی هحبؾجِ هی

ثرف ذبًَاض، ثٌ ربُ، ثبًرک زاضای هربظاز ًشرسیٌ ی، ثبًرک ثرب        5ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ تَضیحب  

ّربی هرتلرف ضا    ثررف کوجَز ًشسیٌ ی ٍ ثبًک هطکرعی زض ایري هرسل ٍخرَز زاضًرس. اضتجربط ثریي        

 تَاى ثِ نَض  قکل ظیط ًوبیف زاز: هی

 

ُب ٌث

ضاًَبذ

ی ٌیسشً زاظبه بث کًبث

ی ٌیسشً زَجوک بث کًبث

یعکطه کًبث
زعوتؾز تذازطر

 لایْؿت یبغػا

واطشتؾا
یکًبث يیث ضاظبث ظا 

یضاصگ ُزطپؾ

کًبث
 لَر ریضعت
ی ٌیسشً بی

ضبک یٍطیً ِضطػ

 
 

 ی هختلف اقتصادیّا بخشًحَُ تعاهلات  .1شکل 
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 ّابٌگاُ. 4-1

 ُ ّرربیی قرَز ثرب تَخرِ ثرِ ٍام     ( فرطو هری  2008) 1ّربی هَخرَز زض هرسل هغربثر هرسل الرَل      ثٌ رب

گیطًس ؾرَز ذرَز ضا ترساکثط    ّبیی کِ زض زٍضُ خبضی هی)تؿْیلا ( کِ زض زٍضُ ریف ٍ ّوچٌیي ٍام

کٌٌرس اظ تضرَض زض ثربظاض تشیشری اقتهربز        ذَز ضا ًکَل هیّبیی کِ تؿْیلا کٌٌس. ّوچٌیي ثٌ بُهی

ّبی غیطًشسی هبًٌس اظ ّعیٌِ قًَس. ضا هتحول هی 3ٍ غیط ًشسی 2ّبی ًشسیقًَس ثلکِ ّعیٌِهحطٍم ًوی

ّبی ظهربى اضربفی کرِ     ّبی ًشسی ًیع قبهل ّعیٌِّعیٌِ ٍ... 5، ػصاة ٍخساى4زؾت ضفتي اػتجبض ٍ نثطٍ

 قَز.   قًَس قبهل هیزٍثبضُ ثِ ػلت ؾبثشِ ًبهٌبؾت هتحول هیثطای ثسؾت نٍضزى ٍام 

 ثبقس:ؾبظی ؾَز ثٌ بُ ثِ نَض  ظیط هیتَخِ ثِ فطضیب  ثبلا تبثغ تساکثطثٌبثطایي ثب 

 

         
    

∑     ̃   
 
   {    

            }  (1)  

 

 قیَز ثٌ بُ ًیع ػجبضتٌس اظ:

                 
  

 

    
   (2)  

  
                              

  
 

 
(            

 )
 

 (3)
 

 ̅             

   

 (4)
 

زٍضُ نتری ضرطة            ثبقس کِ زض اتتوبل ًکرَل   ّعیٌِ ًکَل هی   ( 1) زض هؼبزلِ

 ّب زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت. قسُ اؾت ٍ ثب ػلاهت هٌفی ثطای ثٌ بُ

                                                            
1. Elul, R (2008) 

2. Pecuniary cost 

3. Non Pecuniary cost 

4. Reputation losses 

5. Pangs of Conscience 
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ِ     ( زض ایي ضٍاثظ ًكبى2هؼبزلِ )   اؾرت. ؾرطهبیِ ثٌ ربُ ثرب ًرطخ       1زٌّرسُ قربًَى تحرطک ؾرطهبی

  ّب خْرت رَقرف شذیرطُ ؾرطهبیِ هیرعاى      قَز ٍ ّوچٌیي ثٌ بُ هؿتْلک هی
 ضا ثرب ًرطخ     

    
اظ    

 گیطًس.ّبی هَخَز قطو هی ثبًک

ّب اظ ؾطهبیِ ٍ ًیطٍی کربض ثرِ ػٌرَاى ٍضٍزی    کٌس. ثٌ بًُیع ؾَز ثٌ بُ ضا تكطیح هی( 3) هؼبزلِ

کٌٌرس. اظ  ثِ ػٌَاى زؾتوعز ثِ ًیطٍی کربض رطزاذرت هری      ٍ ثِ هیعاى کٌٌس خْت تَلیس اؾتفبزُ هی

      ّرب ثرِ هیرعاى    ؾَی زی ط نى
ُ   اظ تؿرْیلاتی کرِ زض زٍضُ      اًرس ضا تؿرَیِ   قجرل زضیبفرت کرطز

ّبی ًبقی اظ ًکَل ذرَز ثرب   ای ًعزیک هدجَض ثِ رطزاذت ثسّیًوبیٌس، ثب ػلن ثِ ایٌکِ زض نیٌسُ هی

 ًوبیف زازُ قسُ اؾت. 2س ثَز کِ ثب ػجبض  زضخِ زٍمیک ّعیٌِ اضبفی ذَاٌّ

   هغلَثیت ًْبیی ( 4) ثبقٌس کِ زض هؼبزلِّب ًیع ذبًَاض هینبتت ثٌ بُ
ٍ ػبهرل تٌعیرل ًیرع     

 ثبقس.هی   

  

                                                            
1. Low of motion of capital 

2. Quadratic search cost 
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 باًک با کوبَد ًقذیٌگی. 4-2

ِ  ثبًک ًَع ایي    هیرعاى  ثر
ِ  تؿرْیلا     ُ  ثر   ّرب، ثٌ رب

   ِ    اٍضا ، ثربظاض  زض گرصاضی ؾرطهبی
   

   ثبًکی، ثیي ثبظاض اظ اؾتشطاو
   ٍ ذبًَاض اظ رصیطیؾپطزُ  

 ً ْرساضی ( ًشس هَخَزی) ًشس هٌبثغ  

 ثربًکی  ثریي  ثبظاض تؿْیلا ، ّب،ؾپطزُ اظ ّطکسام ثب اضتجبط زض هَخَز ّبیًطخ ثِ تَخِ ثب ٍ کٌٌسهی

ُ  ًکرَل  ثٌ بُ، ثرف ّوبًٌس ّوچٌیي". کٌٌسهی اقسام ذَز ؾَز تساکثطؾبظی ثِ  زض زضیربفتی  ؾرپطز

ِ  ًشرسی  ّربی  ّعیٌِ اظ ًبقی هغلَثیت ػسم ایدبز ثبػث ثبًکی، ثیي ثبظاض ُ  ثرساى  کر ُ  اقربض  اؾرت  قرس

ُ  ًكربى  ثبًرک  ؾربظی  هربکعیون  تبثغ زض زٍم ػجبض  کِ اؾت شکط ثِ لاظم. "قَز هی  هغلَثیرت  زٌّرس

ُ  تؼییي ّبیتساقل اظ ثیف ًشس ّبیزاضایی هبًسُ ً ْساضی ًتیدِ زض کِ ثبقسهی هثجتی  ؾرَی  اظ قرس

ِ  ّربی ٍظى ثِ تَخِ ثب ضیؿکی ّبیزاضایی ًؿجت رَقف خْت ًبظط هشبم ُ  تؼیریي  هطثَعر . اؾرت  قرس

ِ  ًشرسیٌ ی  کوجرَز  ثب ثبًک ؾَز تساکثطؾبظی تبثغ ثبلا فطضیب  ثِ تَخِ ثب ثٌبثطایي  ظیرط  نرَض   ثر

 :ثَز ذَاّس

    
      

     
    

    
 
∑  

 

   

[ ̃   {     
   
                    

    [ ̅   
   ̃  

 ] }] 

 (5)  

 ثبقس:نَض  ظیط هیِ قیَز ثبًک ثب کوجَز ًشسیٌ ی ًیع ث

  
                

        
 

 (6)

  
         

  
  

  

      
        

   
  

 

      
  

  

 
((  –     )    

  )
 
 

                
    

  
 

     
       

      
  

 (7)  

زضنس اظ ؾَز ثبًرک     کٌس کِ هبًسُ ًشس ثبًک زض ّط زٍضُ ثِ اًساظُ ثیبى هی 6هؼبزلِ قوبضُ 

ّبی ًشس زٍضُ قجل ثرِ  ضاییااظ ز   یبثس ّوچٌیي هیعاى قَز افعایف هیکِ هیبى ذبًَاض ثبظتَظیغ ًوی

 قَز.ّب زض ّط زٍضُ کٌبض گصاقتِ هیػٌَاى شذبیط قبًًَی خْت رَقف ضیؿک زاضایی
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  کٌس کِ زض نى ثبًک ثِ هیعاى تؼطیف هیًیع ؾَز ضا  7هؼبزلِ قوبضُ 
ؾرپطزُ اظ ثربظاض ثریي       

 ثبًکی ثب ًطخ 

      
ثرِ  ) زّرس. ّب ضا ثبظرؽ هری زضنس اظ ایي ًَع ؾپطزُ   کٌس ٍ ًؿجت زضیبفت هی 

(. لاظم ثررِ شکررط اؾررت کٌررسزضنررس اظ ایرري ًررَع تؿررْیلا  ضا ًکررَل هرری (   –  )ػجرربض  زی ررط 

زضنرس اظ     ى یک ػجبض  زضخِ زٍم تؼطیف قسُ اؾت. ّوچٌیي ّبی ًبقی اظ ًکَل ثِ ػٌَا ّعیٌِ

شتیطُ قبًًَی  قَز ٍ ثِ ػلت ٍخَز ًطخاًس ًیع ٍنَل هیّب اػغب کطزُتؿْیلاتی ضا کِ ذَز ثِ ثٌ بُ

ّب زازُ ٍ ًکَل قسُ اؾت ضا ًیع ثربظرؽ  اظ تؿْیلاتی ضا کِ ثِ ثٌ بُ     تَاًس یک ًؿجتی هی ثبًک

     زض اًتْب ػجبض گیطز.
 زّس.گصاضی زض اٍضا  قطضِ ضا ًوبیف هیًیع زضنهس ًبقی اظ ؾطهبیِ  

 باًک با هازاد ًقذیٌگی. 4-3

  ثِ هیرعاى   ایي ًَع ثبًک
     ُ   ّرب،  تؿرْیلا  ثرِ ثٌ رب

   ِ   گرصاضی زض ثربظاض اٍضا ،   ؾرطهبی
   

  رطزاذت ٍام زض ثربظاض ثریي ثربًکی،    
   ُ   ررصیطی اظ ذربًَاض ٍ   ؾرپطز

( هَخرَزی ًشرس  ) هٌربثغ ًشرس    

ّرب، تؿرْیلا ، ثربظاض    ّبی هَخَز زض اضتجبط ثب ّطکسام اظ ؾپطزُ کٌٌس ٍ ثب تَخِ ثِ ًطخ ً ْساضی هی

کٌس. ّوچٌیي ایي ًَع ثبًک ًیع زض ًتیدرِ ً ْرساضی   ؾَز ذَز اقسام هی تساکثطؾبظیثیي ثبًکی ثِ 

ْرت رَقرف ًؿرجت    ّربی تؼیریي قرسُ اظ ؾرَی هشربم ًربظط خ      ّبی ًشس ثیف اظ ترساقل هبًسُ زاضایی

کٌس. ایي ًکترِ ضا ًجبیرس اظ    ّبی هطثَعِ هغلَثیت هثجتی کؿت هیٍظى ّبی ضیؿکی ثب تَخِ ثِزاضایی

زٌّسگی ضا  زض ثبظاض ثیي ثبًکی تٌْب ًشف قطوًظط زٍضزاقت اظ نًدبیی کِ ثبًک ثب هبظاز ًشسیٌ ی 

گیطًسُ ثرب ػلاهرت هٌفری     ول ًکَل ثبًک قطؾَز، اتتوب تساکثطؾبظیکٌس ثٌبثطایي زض تبثغ ایفب هی

قرَز. ثٌربثطایي ثرب    ّربی اٍ هٌظرَض هری    لحبػ قسُ اؾت ٍ ثِ ػجبضتی ثِ ػٌَاى یک ذطٍخی اظ زاضایی

 تَخِ ثِ فطضیب  ثبلا تبثغ تساکثطؾبظی ؾَز ثبًک ثب هبظاز ًشسیٌ ی ثِ نَض  ظیط ذَاّس ثَز:

 

     
     

    
    

 ∑   [ ̃   {  (    
 )        

   [ ̿  
    ̃  

 ] }] 
    (8)  

 ثبقس:ظیط هی ثِ نَض قیَز ثبًک ثب هبظاز ًشسیٌ ی ًیع 
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    (  –     )    

         
  

  
 

      
                  

     
  (10)  

اظ ؾَز ثبًک کِ هیبى    زٍضُ ثِ اًساظُ  کٌس کِ هبًسُ ًشس ثبًک زض ّطثیبى هی 9هؼبزلِ قوبضُ 

ّبی ًشرس زٍضُ قجرل ثرِ ػٌرَاى     ضاییااظ ز   یبثس ّوچٌیي هیعاى قَز افعایف هیتَظیغ ًویذبًَاض ثبظ

 قَز. ّب زض ّط زٍضُ کٌبض گصاقتِ هیشذبیط قبًًَی خْت رَقف ضیؿک زاضایی

   ٍ    زّس. ثط ایي اؾبؼ ایي ثبًک ثرِ اًرساظُ   ًیع ؾَز ثبًک ضا تَضیح هی 10هؼبزلِ قوبضُ 

ّرب اػغرب کرطزُ اؾرت ضا     ٍ تؿْیلا  ثِ ثٌ بُ ثِ تطتیت زض ثبظاض ثیي ثبًکی زضنس اظ تؿْیلاتی ضا کِ

زضنس اظ تؿْیلاتی کِ ثِ ثبظاض ثریي ثربًکی ٍ          ٍ     –  گیطز. ثِ ػجبض  زی ط ثبظرؽ هی

ثرب   یي ًکتِ ضا ًجبیس اظ ًظط زٍض زاقت اظ نًدربیی کرِ ثبًرک   قَز. ا ّب زازُ قسُ اؾت ًکَل هیثٌ بُ

زّرس زض تربثغ تساکثطؾربظی ثرط ذرلاف ثبًرک ثرب کوجرَز          ًکَلی ضا اًدبم ًوری هبظاز ًشسیٌ ی ّیچ 

   ًشسیٌ ی قیرسی زض ایري ذهرَل لحربػ ًكرسُ اؾرت. زض اًتْرب ًیرع ػجربض           
زضنهرس ًبقری اظ     

 ّس.زگصاضی زض اٍضا  قطضِ ضا ًوبیف هی ؾطهبیِ

 خاًَار. 4-4

 1ی اؾتبًساضز چطذِ تدبضی تشیشی ذبًَاض هغلَثیت ذَز ضا ثب تَخِ ثرِ ههرطف  ّب هسلّوبًٌس 

ثبقرس کرِ هیرعاى    کٌس. ّوچٌیي ذبًَاض ّوَاضُ زض تلاـ هیتساکثط هی          2ٍ فطاغت   

 ذَز فبنلِ ً یطز.  ثلٌسهس ّب اظ اًساظُ ثْیٌِ ؾپطزُ

 ثبلا تبثغ تساکثطؾبظی ؾَز ذبًَاض ثِ نَض  ظیط ذَاّس ثَز:ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ فطٍو 

        
∑    

     {          ̅              
 

 
 

    
 

        
  

  

       
 }

 (11)  

 

                                                            
1. Consumption 

2. Leisure 
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 ثبقس:ّوچٌیي هحسٍزیت ثَزخِ ذبًَاض ًیع ثِ نَض  ظیط هی

    
  

 

      
              

      
              

              
  (12)  

کِ ذبًَاض نبتت تشیشی کل اقتهبز اؾت زض هحسٍزیت ثَزخِ اٍ، ؾرَز ثٌ ربُ ٍ    اظ نًدبیی

 ثبًک ثب هبظاز ٍ کوجَز ًشسیٌ ی ًیع لحبػ قسُ اؾت.

 ( هقام پَلی) باًک هرکسی. 4-5

قرَز کرِ ثربظاض ثریي     ی چطذِ تدبضی تشیشی فرطو هری  ّب هسلثب تَخِ ثِ ازثیب   ثلٌسهس زض 

ثبًک هطکعی ثِ خْت ثطقرطاض کرطزى تؼربزل ٍ ثرِ      هس  کَتبُض ثبًکی زض تؼبزل قطاض زاضز اگطچِ ز

 کٌس.ّبی هبلی هحتول زض اقتهبز اقسام ثِ تعضیر ًشسیٌ ی زض ثبظاض هیّسف کبّف قَک

 ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ فطو فَ  ذَاّین زاقت:

       
   –   

   (13)  

 کٌس:هی ریطٍی 1قبًَى هک کبلَمّوچٌیي هؼبزلِ رَل اظ 

               ̅ (14)  

اؾت، ثسیي هفَْم کِ ظهبًی ًطخ ثبظاض ثریي ثربًکی اظ         کِ زض نى ثب تَخِ ثِ هؼبزلِ ثبلا

یبثس ٍ یب ثِ ػجبض  زی رط ًشرسیٌ ی ثرِ ثربظاض     ذَز ثبلاتط اؾت تدن رَل افعایف هی ثلٌسهس هیعاى 

زذربلتی اظ  ثبقس ثِ ایي هفَْم اؾرت کرِ ّریچ        قَز. اظؾَی زی ط اگط ثیي ثبًکی تعضیر هی

 کٌرس. گیطز ٍ ًطخ ثبظاض ثیي ثبًکی ذَز قطط تؿَیِ ضا فرطاّن هری  خبًت ثبًک هطکعی نَض  ًوی

ًیع ثطزاقتِ قَز اقرکبلی زض هرسل ایدربز     ثلٌسهس لاظم ثِ شکط اؾت اگط فطو ثطقطاضی تؼبزل زض )

ثرِ ػجربض    ًیع تؼبزلی ٍخَز ًساضز ٍ  ثلٌسهس تَاى فطو کطز کِ زض قَز. ثسیي هفَْم کِ هیًوی

زی ط هیعاى تشبضب اظ ػطضِ تؿْیلا  ّوَاضُ ثبلاتط اؾت، زضنى نَض  ثبًرک هطکرعی هدجرَض ثرِ     

 (  ثبقس.تعضیر رَل زض عَل ظهبى ثطای ثطقطاضی تؼبزل هی

                                                            
1. McCallum (1994) 
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ثبقرس   هری  ّرب  ثبًرک اظ ؾَی زی ط اظ نًدبیی کِ ثبًک هطکعی زض ایطاى ػبهل ًبظط ثرط فؼبلیرت   

ِ   اؾتبًساضزّبی  ثٌبثطایي ثط اؾبؼ ضا ثرطای  ( ترساقل ؾرطهبیِ لاظم  ) کویتِ ثبل ًیع ًرطخ کفبیرت ؾرطهبی

ّربی هطثَعرِ هكررم    ّرب ضا ًیرع ثرب تَخرِ ثرِ ضیؿرک      کٌس. ّوچٌیي ٍظى زاضایری تؼییي هی ّب ثبًک

. ایي زض تربلی اؾرت   ̅    ̅ ّب  بثت ّؿتٌس کٌس. ثط اؾبؼ قَاًیي کویتِ ثبل یک توبهی ٍظى هی

ِ گیطی ضیؿک اػتجبضی تب تس ثؿیبض ظیبزی ؾررت کِ زض قَاًیي کویتِ ثبل زٍ اًساظُ ترط اًدربم   گیطاًر

خْرت  ) نرَض  ٍظى ثربلاتطی   ی کِ اگط اتتوبل ًکَل تؿْیلا  ثبلاتط ثبقس زض نىثِ عَضقَز هی

 قَز.ثطای نى تؿْیلا  زض ًظط گطفتِ هی( رَقف ضیؿک ثبلاتط

 ̅    ̅   * 
 

    
کِ عَضی ثِ ,   +               (15)  

 هذلحل ٍ تقریب . 5

ی تؼبزل ػوَهی رَیبی تهبزفی، اثتسا ضفتبض فؼبلاى اقتهبزی ثب تَخِ ثِ قیرسّبی  ّب هسلزض تل 

قرَز. زض هطتلرِ ثؼرس،     قَز کِ تحت هؼبزلا  قرطایظ هطتجرِ اٍل قرٌبذتِ هری     یبثی هی ضٍ ثْیٌِ ریف

نَض  ّب اظ ایي هؿیط زض  ثطضؾی قسُ ٍ ؾپؽ اًحطاف هؼیبض نى 1هشبزیط هتغیطّب زض ٍضؼیت ربیساض

قَز. ّوچٌیي فطو تشبضى ًیع ثطای اؾترطاج هشربزیط   ّبی هرتلف ثِ ؾیؿتن اضظیبثی هی ثطٍظ قَک

ُ    اٍلیِ هتغیطّب اػوبل هی زٌّرسُ ٍ  ی قرطو ّرب  ثبًرک ّرب،   قَز ثسیي هفَْم کِ کلیرِ ذبًَاضّرب، ثٌ رب

 ًوبیٌس.  گیطًسُ تهویوب  یکؿبًی ضا اتربش هی قطو

̃  ب ثط اؾبؼ ًطخ ضقس اقتهبز، هغبثر ثب ضاثغِقبیبى شکط اؾت کِ زض ازاهِ هتغیطّ  
  

 2هبًرب     

 .اًسُ قس

      ُ اًرس ّوچٌریي زض    زض ازاهِ قطایظ هطتجِ اٍل هؼبزلا  هسل ثرِ نرَض  غیطذغری هؼطفری قرس

 اًس. هتغیطّبی هطثَعِ فطو تشبضى ًیع اػوبل قسُ

 

                                                            
1. Steady State 

 اًس. ( هؼطفی قسُ هتغیطّبی هبًب قسُ ثب ػلاهت ) .2
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 قطایظ هطتجِ اٍل

   ̃  
  ̃  (16)  

   ̃  
      [ ̃            ]  (17)  

  

    
    [ ̃         ̃            

  ̃ 
 ]                                     (18)  

 ̃   
    [ ̃            ̃   

   ]     (19)  

 

 رطزاظز. ثِ تكطیح تَلیس ًْبیی تَلیس ًیطٍی کبض ٍ زؾتوعز هی 16هؼبزلِ 

ِ ( قیوت) زّس کِ تفبضل اضظـ ًیع تَلیس ًْبیی ؾطهبیِ ضا ًكبى هی 17هؼبزلِ  اهرطٍظ ٍ   1یا ؾربی

 ثبقس. ای تٌعیل قسُ فطزا هی اضظـ ؾبیِ

ای ؾطهبیِ اهطٍظ ثطاثط اؾت ثرب ّعیٌرِ هرَضز اًتظربض      کٌس اضظـ ؾبیِ ثیبى هی 18ّوچٌیي هؼبزلِ 

زض ؾطضؾرریس ٍنررَل ذَاّرس قررس ٍ ّعیٌررِ نى ثركری کررِ ٍنررَل      ثركری اظ  ) نى.  تٌعیرل قررسُ 

 (  قَز قَز زض زٍ زٍضُ ثؼس ثبظرطزاذت هی ًوی

  
     

     [ ̃       
  ̃       

 ]     (20)  

  
 

    
   [ ̃       

       ̃       
  ̃         

   
  ]  (21)  

  
 

    
    [ ̃       

         ̃           ]       ̅                   (22)     

      (  
  

 

  
 )    [ ̃         (    

  
 

    
 )]      (23)  

 رطزاذت یک ّعیٌِ زض فطزا اؾت.هجبزلِ هیبى ثبظرطزاذت اهطٍظ ٍ  20هؼبزلِ  

ثبقٌس کِ ثِ تطتیرت قرطو گرطفتي اظ ثربظاض ثریي ثربًکی ٍ        ّوبى هؼبزلا  اٍلط هی 22ٍ  21هؼبزلا  

 زٌّس. ّب ضا ًوبیف هی قطو زازى ثِ ثٌ بُ

    
 

    
    [ ̃       

 ]  (24)  

  
 

    
   [ ̃       

         ̃           ]      ̃ ̅                       (25)  

                                                            
1. Shadow Value 
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      (  
  

 

  
 )    [ ̃         (    

  
 

    
 )]   (26)  

 

ُ ذبًَاضّب ٍ ّوچٌریي تؿرْیلا    زثبقٌس کِ ثِ تطتیت ؾپط ّوبى هؼبزلا  اٍلط هی 25ٍ  24هؼبزلا  

 زّس. رطزاذتی زض ثبظاض ثیي ثبًکی ضا ًكبى هی
   

    
     [     

]   [
  

 

    
  

 ̅ 

    
] (27)  

 ̅ ̃ 

   ̃ 
  ̃  (28)  

زّرس ٍ   ًیع هؼبزلِ اٍلرط ال رَی ههرطف ضا ثرط اؾربؼ ّرسف ؾرپطزُ ًوربیف هری          27زض اًتْب هؼبزلِ 

 رطزاظز. ًیع ثِ ثطضؾی قطایظ هطتجِ اٍل ػطضِ ًیطٍی کبض هی 28ّوچٌیي هؼبزلِ 

                     
  (29)  

                               
  (30)  

اظ ؾیؿررتن هؼرربزلا   ظا شیوب  هشرربزیط تؼرربزلی هتغیطّرربی زضٍىثررطای تحلیررل تدطثرری هررسل، هؿررت

قرًَس. ثرسیي تطتیرت ثرب هشرساضزّی       غیطذغی فَ  اؾرترطاج ٍ ثرط تؿرت ربضاهتطّرب ثبظًَیؿری هری      

1ربضاهتطّب
قًَس کِ ایي اهط اهکربى   ؼ هشبزیط اٍلیِ زض ٍضؼیت ربیساض هحبؾجِ هیکلیِ هتغیطّب ثط اؾب 

 کٌس.  ضا فطاّن هی Dynareتل هسل ثِ نَض  غیطذغی زض هحیظ ًطم افعاض

 قطط تؿَیِ ثبظاض:

 ثبقس زض قطایظ تؿَیِ ثبظاض تؼبزل ثِ نَض  ظیط هی

        (31)  

        (32)  

                 
  (33)  

 

 

                                                            
1. Calibration 
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 هقذاردّی پاراهترّا. 5-1

ی تؼربزل ػورَهی رَیربی تهربزفی     ّب هسلتطیي هطاتل اضظیبثی تدطثی  هشساضزّی یکی اظ هْن

ی ّرب  هرسل یبفتِ ثِ زلیل کثط  هغبلؼب  نَض  گطفتِ زض ظهیٌرِ کربثطز    اؾت. زض اقتهبزّبی تَؾؼِ

ِ   تؼبزل ػورَهی رَیربی تهربزفی، هحششربى اغلرت ثرسٍى ّریچ        ُ  گًَرِ زغسغر ّرب ٍ   ای اظ نرحت زاز

ّربی هؼتجرط ٍ هتؼرسز زاًكروٌساى زی رط       اعلاػب ، هشبزیط ربضاهتطّبی تبضط زض هسل ذَز ضا اظ یبفتِ

ٍ  گصاضی هی خبی ثرطای کكرَضّبی زض    کٌٌس، لیکي ثطای کكَضّبی زض تبل تَؾؼِ ثِ نَض  ػربم 

ثرِ زلیرل    (،گیرطز  هری زض ایي زؾتِ قطاض  کِ ایطاى ًیع) کٌٌسُ ًفت ثِ نَض  ذبلتبل تَؾؼِ نبزض

. لریکي زض ایري   1ّبی ذربل ذرَز ضا زاضز   ًجَز ریكیٌِ قبثل تَخِ تحشیر، کبلیجطاؾیَى ال َ زقَاضی

ّبی هَخَز ٍ ًیع هغبلؼبتی کِ زض ظهیٌِ ثطذی اظ ربضاهتطّبی  هشبلِ ؾؼی قسُ اؾت ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

 قَز.  تبضط زض هسل اًدبم قسُ اؾت اقسام ثِ هشساضزّی ربضاهتطّبی هسل

ثبقرس، قربیبى شکرط اؾرت      ثبقس کِ ثِ قط  خسٍل ظیط هری  ربضاهتط هی 12ربضاهتطّبی هسل قبهل

ُ     ًؿجت  ی ّرب  ؾربل ّربی ؾربلاًِ هطثرَط ثرِ      ّبی هَضز ًیبظ ثطای کبلیجطاؾریَى ال رَ ثرب اؾرتفبزُ اظ زاز

کِ اظ ؾطی ظهبًی هٌتكط قسُ اظ ؾَی ثبًک هطکعی خوْرَضی اؾرلاهی گطفترِ قرسُ      1392-1350

ّربی انرلی اقتهربز     اًس ترب ٍیػگری   اًس ٍ ّوچٌیي ربضاهتطّب ثِ ًحَی کبلیجطُ قسُ هحبؾجِ قسُ ،اؾت

 ایطاى ضا ًوبیف زٌّس. 

  

                                                            
 (1389هتَؾلی هحوَز ) .1
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 ّای هذل هقادیر کالیبرُ شذُ پاراهترّا ٍ ًسبت .1جذٍل

 عمىب مقدار وماد پارامتر

 (Romero Villarreal, 2007رٍهرٍ ٍیلارریل ) β 98/0 ًرخ تٌسیل

 (1389هرادی ٍ ابراّیوی ) شاُ μ 412/0 سْن سرهایِ در تَلیذ

 باًک هرکسی ج.ا.ا κ 08/0 ًسبت بْیٌِ کفایت سرهایِ

 (1389هرادی ٍ ابراّیوی ) شاُ 042/0   ًرخ استْلاک سرهایِ فیسیکی

 (1390فخرحسیٌی ) N 7/0 حالت باثبات اشتغال

 (2008دیَالک ٍ ّوکاراى ) 4/75   ّسیٌِ ًکَل بٌگاُ

 (2008دیَالک ٍ ّوکاراى ) ω 679 ّسیٌِ ًکَل باًک

 باًک هرکسی ج.ا.ا 10/0   رخیرُ قاًًَی

 (2008دیَالک ٍ ّوکاراى ) 67/6    عذم هطلَبیت باًک از ًکَل

 هحقق هتٌاسب با ٍضعیت اقتصاد ایراىّای  یافتِ 05/0    عذم هطلَبیت بٌگاُ از ًکَل

 936/1 ̅  هطلَبیت فراغت
 ّافستیذ ٍ اسویت 

(Marc Hafstead and Josephine Smith 2012) 

 هأذص: ًتبیح تحشیر.    

 

 ّای هقذاردّی شذُ ًسبت .2جذٍل 

 مقدار تعریف متغیر

  

  
 18/1 حالت با ثبات ًسبت هیساى سپردُ خاًَار بِ کل تسْیلات 

  

 
 12/0 حالت با ثبات ًسبت سَد بِ تَلیذ بٌگاُ 

 

 
 7/0 حالت با ثبات هصرف بِ تَلیذ بٌگاُ 

    

 
 05/0 حالت با ثبات کل جریوِ بِ تَلیذ بٌگاُ 

 هأذص: ًتبیح تحشیر.        
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 ارزیابی برازش هذل. 5-2

ثب اؾتفبزُ اظ ربضاهتطّبی ثطنٍضز قسُ زض هغبلؼرب  قجلری ؾیؿرتن هؼربزلا  هرسل اضائرِ قرسُ ثرب         

اًس. ثرطای اضظیربثی ذرَثی ثرطاـ هرسل کربلیجطُ قرسُ،         ی قسُؾبظ قجیِ Dynareاؾتفبزُ اظ ًطم افعاض 

 قًَس. ثرسیي هٌظرَض   گكتبٍضّبی تَلیس قسُ اظ هسل ثب گكتبٍضّبی زًیبی ٍاقؼی ثطضؾی ٍ هشبیؿِ هی

هیبً یي ٍ اًحطاف هؼیبض هتغیطّبی ههطف، تَلیسًبذبلم زاذلی، زؾتوعز، ًطخ ثبظاض ثریي ثربًکی ٍ   

   اًس. اضائِ قسُ 3تَلیس زض خسٍل قوبضُ 

 ی شذُساز شبیِهقایسِ گشتاٍرّای هرتبِ اٍل ٍ دٍم هقادیر ٍاقعی ٍ . 3جذٍل

 وام متغیر
 اوحراف معیار میاوگیه

 َای ياقعی دادٌ مدل َای ياقعی دادٌ مدل

 014/0 016/0 43/0 422/0 هصرف

 008/0 025/0 647/0 633/0 تَلیذ ًاخالص داخلی

 62/1 025/0 62/1 635/0 تَلیذ بٌگاُ

 027/0 080/0 139/2 118/2 دستوسد

 008/0 002/0 63/0 006/0 ًرخ بازار بیي باًکی

 تحشیر هحبؾجب : هأذص   

قَز، هشبیؿِ گكتبٍضّبی تبنل اظ هرسل ثبگكرتبٍضّبی    کِ اظ خسٍل فَ  هلاتظِ هی عَض ّوبى

   ثبقس. ؾبظی اقتهبز ایطاى هی ّبی ٍاقؼی ثیبً ط هَفشیت ًؿجی هسل اضائِ قسُ زض ایي هشبلِ قجیِ زازُ

زٌّسُ ذَثی ثطاظـ هسل کبلیجطُ قسُ ثبقس، هشبیؿرِ   تَاًس ًكبى یکی زی ط اظ هؼیبضّبیی کِ هی

ِ  ضطایت ؾربظی قرسُ هرسل ٍ ضرطایت ذَزّوجؿرت ی ثبٍقفرِ        ذَزّوجؿت ی ثب ٍقفِ هتغیطّبی قرجی

ثِ هٌظَض هحبؾرجِ هشربزیط یربز قرسُ، ررؽ اظ ضًٍرسظزایی ؾرطی        1ّبی ٍاقؼی ّوبى هتغیطّبؾت.  زازُ

 اًس. ظهبًی هشبزیط هتغیطّبی تشیشی هَضز ًظط، ضطایت ذَزّوجؿت ی هحبؾجِ قسُ

 

                                                            
 (1390) هَؾَی ًیک .1
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 ی شذُساز شبیِستگی هقادیر ٍاقعی ٍ هقایسِ ضرایب خَدّوب .4جذٍل

 وام متغیر

 ضرایب خًدَمبستگی 

 مقادیر ياقعی

 ضرایب خًد َمبستگی 

 ی شدٌساز شبیٍمقادیر 

 يقفٍ ديم يقفٍ ايل يقفٍ ديم يقفٍ ايل

 948/0 928/0 971/0 989/0 هصرف

 785/0 917/0 936/0 968/0 تَلیذ ًاخالص داخلی

 850/0 892/0 936/0 968/0 تَلیذ بٌگاُ

 877/0 910/0 912/0 986/0 دستوسد

 665/0 811/0 580/0 770/0 ًرخ بازار بیي باًکی

 هأذص: ًتبیح تحشیر.  

تَاى گفت هشبزیط ضطایت ذَز ّوجؿرت ی هشربزیط ٍاقؼری ٍ     قَز هی کِ هكبّسُ هی عَض ّوبى

 ی قسُ تبنل اظ ًتبیح هسل ثِ یکسی ط ًعزیک ّؿتٌس.ؾبظ قجیِهشبزیط 

 1العول آًی تَابع عکس. 5-3

ظای هؼطفری قرسُ هرسل     الؼول نًی هتغیطّربی زضٍى  ّبی فَ ، ثطضؾی تَاثغ ػکؽ ػلاٍُ ثط ضٍـ

ظای ٍاضز ثط هسل زض اًغجب  ثرب هجربًی تئَضیرک، اثرعاض زی رطی       ّبی تهبزفی ثطٍى زض ٍاکٌف ثِ قَک

ّربی   ٍاکٌف ثِ قرَک الؼول زض  ثبقس. زض ایي قؿوت تَاثغ ػکؽ ثطای اضظیبثی ذَثی ثطاظـ هسل هی

 گیطز.   ظا رؽ اظ ضًٍسظزایی ؾطی ظهبًی هتغیطّبی هَضز ًظط هَضز ثطضؾی ٍ تحلیل قطاض هی ثطٍى

 ٍری  ضَک بْرُ. 5-3-1

کرِ اًتظربض    عَض ّوبىٍضی ػَاهل تَلیس،  ٍضی هثجت ٍ زض ًتیدِ افعایف ثْطُ ثب ثطٍظ قَک ثْطُ

ُ    ّرب  ثبًکضٍز ٍ زض قکل ًیع هكرم اؾت ًطخ ثبظرطزاذت  هی ّرب ثْجرَز    ٍ ًرطخ ثبظرطزاذرت ثٌ رب

زض ثبظاض ثریي ثربًکی ٍ چرِ اظ     ّب ثبًکیبثس، ثِ ػجبض  زی ط اتتوبل ًکَل تؿْیلا  چِ اظ خبًت  هی

                                                            
1. Impulse Response Function (IRF) 
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 541      ... اقتصاد ایران َای مالی ي وقش سیاست پًلی در شًک

هثجرت ٍ   ترأ یط کٌرس، کرِ ایري هرَضز      ّب زض قجبل تؿْیلا  زضیبفت قسُ کبّف ریرسا هری   خبًت ثٌ بُ

 زاضز. ّب ٍ ثٌ بُ ّب ثبًکهؿتشیوی زض افعایف ؾَزنٍضی 

ُ  ّوچٌیي تَلیس ًبذبلم زاذلی ثْجَز ٍ تَلیس ثٌ بُ  ٍضی افرعایف ریرسا    ّب زض ًتیدِ قَک ثْرط

ُ   گًَِ کِ هكرم هری  بىکٌس. قبیبى شکط اؾت کِ ن بض قَک هصکَض ّو هی هرس    ثبقرس زض کَترب

 ثبقس.  هی ثلٌسهس ثیف اظ 

ّب، ههرطف ٍ تَلیرس    ٌ بُ، ًطخ ثبظرطزاذت ثّب ثبًکًوَزاضّبی ظیط هتغیطّبی ًطخ ثبظرطزاذت 

 زّس:  ًبذبلم زاذلی ضا ًوبیف هی

 
 ٍری سازی شذُ هذل در برابر شَک بْرُ ی شبیِرّاالعول آًی هتغی . تَابع عکس2ًوَدار 

 

 ضَک بازار سرهایِ ٍ ًقص باًک هرکسی. 5-3-2

 ّبی ثربظاض ثریي   ثبقس ؾپطزُ کِ هكرم هی عَض ّوبىثب ثطٍظ یک قَک هٌفی زض ثبظاض ؾطهبیِ 

ّبی ثبلاتط ثطای ثربظاض ثریي ثربًکی     ثبًکی تحلیل ذَاٌّس ضفت ٍ زض ًتیدِ ایي اتفب  تؼبزل ًیع زض ًطخ

ّب اظ خبًرت ثررف ثربًکی     نیس. اظ ؾَی زی ط زض ًتیدِ ّویي ضٍیساز تؿْیلا  ثِ ثٌ بُ ثِ ٍخَز هی

یبثرس ٍ ثٌربثطایي تَلیرس     ّب ًیرع افرعایف هری    ٍ ثٌ بُ ّب ثبًکٍ ّوچٌیي ًطخ ًکَل  کٌس کبّف ریسا هی
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کٌس. زض ایي تبلت ثرِ ٍضرَ  ًشرف ٍ اضتجربط ثررف ثربًکی ثرب         ًبذبلم زاذلی ًیع کبّف ریسا هی

 ثرف تشیشی اقتهبز قبثل هكبّسُ اؾت. 

ّبی هٌفی ایدبز قسُ زض ؾغح  تبل ثطای هكرم قسى ًشف ثبًک هطکعی زض هشبثلِ ثب قَک

قرَز   ّف ًشسیٌ ی زض ثبظاض ثیي ثبًکی ٍ کبّف تؿْیلا ، تبلتی زض ًظط گطفتِ هیخبهؼِ ٍ الجتِ کب

کِ ثبًک هطکعی ثب تعضیرر ًشرسیٌ ی زض ثربظاض ثریي ثربًکی ثرِ هشبثلرِ ثرب قرَک هٌفری ایدربز قرسُ             

ُ      کِ زض قکل هكرم هری  عَض ّوبىرطزاظز. زض ایي تبلت ٍ  هی ّرب   ثبقرس هیرعاى تؿرْیلا  ثرِ ثٌ رب

هثجت  تأ یط کٌس، ثٌبثطایي ًیع ثْجَز ریسا هی ّب ثبًکّب ٍ  ثٌ بُ( ػسم ًکَل) اذتافعایف ٍ ًطخ ثبظرطز

 .ثبقس هكرم هی هس  کَتبُزذبلت ثبًک هطکعی زض 

 

 برابر شَک بازار سرهایِ در هذل شذُ سازی شبیِ هتغیرّای آًی العول عکس . تَابع3ًوَدار

 گیری ًتیجِ. 6

بزل ػوَهی رَیبی تهبزفی اقتهربز ایرطاى ثرب    ّسف اظ ایي رػٍّف عطاتی چْبضچَة هسل تؼ

تَخِ ثِ ٍخَز ثرف ثبًکی ٍ ثبظاض ثیي ثربًکی ٍ ّوچٌریي ثطضؾری ًشرف ثبًرک هطکرعی ٍ اّویرت        

ّبی هتفبٍ  ثَزُ اؾت. ًکتِ تبئع اّویت زض هسل عطاتی قسُ ایي  ثرف ثبًکی زض هَاخِ ثب قَک

ٍاؾغِ هبلی ٍاضز هسل قسُ اؾرت  ی هتؼبضف، ثرف ثبًکی ثِ ػٌَاى یک ّب ثرفاؾت کِ ػلاٍُ ثط 

 ظا زضٍىزض ثربظاض ثریي ثربًکی ثرِ نرَض        ّرب  ثبًرک ّب ٍ ّن ثطای  ٍ اتتوبل ًکَل ًیع ّن ثطای ثٌ بُ
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هٌظَض قسُ اؾت. ثِ ػجبض  زی ط ضٍیکطز هسل ثرسیي نرَض  اؾرت کرِ ثررف ثربًکی اظ ذربًَاض        

 ّرب  ثبًرک زّس. اظ ؾَی زی رط   ّب تؿْیلا  اضائِ هی اظ ّویي عطیر ثِ ثٌ بُ کٌس ٍ ؾپطزُ زضیبفت هی

تَاًٌرس اظ ثربظاض ثریي ثربًکی اؾرتشطاو       ّبی هٌفی هری  زض نَض  کؿطی ًشسیٌ ی ٍ هَاخِ ثب قَک

ًوبیٌس. لاظم ثِ شکط اؾت کِ زض هَاقغ ضطٍضی ٍ زض نرَض  ػرسم ٍخرَز ًشرسیٌ ی زض ثربظاض ثریي        

 غح خبهؼِ کٌس.تَاًس اقسام ثِ تعضیر ًشسیٌ ی زض ؾ ثبًکی، ایي ثبًک هطکعی اؾت کِ هی

یبثی فؼبلاى اقتهبزی ٍ هبًب کطزى هتغیطّب، ثب اؾتفبزُ اظ  زض اًتْب رؽ اظ تهطیح هسل ٍ ثْیٌِ

ضٍـ هشساضزّی، هسل ثطاظـ ٍ ًتبیح تبنل ثب اؾتفبزُ اظ هشبیؿِ گكتبٍضّبی هطتجِ اٍل ٍ زٍم ٍ 

گطزیس  ّبی ٍاقؼی اقتهبز ایطاى اضظیبثی ؾبظی قسُ ثب زازُ ًیع ضطایت ذَزّوجؿت ی هتغیطّبی قجیِ

 ثبقس.  ؾبظی اقتهبز کلاى ایطاى هی کِ تبکی اظ هَفشیت ًؿجی هسل زض قجیِ

ٍضی، ثبظاض ؾطهبیِ کِ زض ًتیدِ ایي قَک ثبًک هطکعی اقسام  ّبی ثْطُ زض ازاهِ ا طا  قَک

کٌس ثط هتغیطّبی تشیشی اقتهبز تجییي قسُ اؾت کِ ًتربیح   ثِ تعضیر ًشسیٌ ی زض ثبظاض ثیي ثبًکی هی

 ثبقس.   ظگبضی ال َی ؾبذتِ قسُ ثب اًتظبضا  تئَضیک ٍ ٍاقؼیب  اقتهبزی ایطاى هیهؤیس ؾب

اّویرت ٍ   ( ًشرف ثؿریبض ثرب   ثررف ثربًکی  ) گط هبلی زض ذبتوِ هكرم گطزیس کِ ثرف ٍاؾغِ

ٍضی، ثبظاض ؾرطهبیِ ٍ ًشرسیٌ ی زض ؾرغح خبهؼرِ زاضا اؾرت.       ّبی ثْطُ گصاضی زض اًتشبل قَکتأ یط

بًک هطکعی ٍ تعضیر ًشسیٌ ی نى زض نَض  ثطٍظ قَک ثربظاض ؾرطهبیِ   لاظم ثِ شکط اؾت، ًشف ث

تَاًرس زض   ثبًرک هطکرعی زض نرَض  زذبلرت هری      ی کِثِ عَضثؿیبض ثب اّویت تَنیف قسُ اؾت 

ُ ّبی فَ  ًشكی اؾبؾری زاقرتِ ثبقرس ٍ ترساقل زض      هٌفی قَک تأ یطکبّف  ثرِ ثْجرَز    هرس   کَترب

 هتغیطّبی تشیشی اقتهبز کوک کٌس. 
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