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نماییی ن نظییر بیی  مالی بخش واقعییی ای ییا می  تأمینم اقتصادی نقش موتور محرک اقتصاد را از طریق  بازار مالی در هر نظا

وانیی  بیی  طییرز تمیمالی کشور ب یهی است ناکارآمیی ی و مخییاطرات بییازار  ییو   تأمینارات از کل سهم عم ه بازار اعتب

 ای تنگنییای اعتبییاریاخیر ب  دلایل ع ییی ه   یهاسا  قرار ده ن در اقتصاد ایران، در    تأثیرتحتمحسوسی بخش واقعی را  

ر شییب   بییان ی ایییران و اثییرات آنهییا بییر رخ داده استن ه ف کلی این مقال  بررسی مهمترین دلایل تنگنییای اعتبییاری د

بنابراین سعی ش ه سیستم بییان ی ایییران در وییاروو  میی     نباش و متغیرهای کلان اقتصادی می  هابانکدهی  تسهیلات

های ج ی ، سازمان هی شود تا بتوان  افق ج ی ی بییرای های م تب کینزینویای تصادفی، بر  ای  آموزه تعاد  عمومی  

ده  ک  شوک تسهیلات غیرجاری ب  شب   بان ی در مقایس  با ها ایجاد نمای ن نتایج نشان مییارگذتسیاسبررسی اثر  

 تر استنک  این اثر از بین رود طولانیاثر بیشتری در تنگنای اعتباری دارد و م ت زمانی   هاشوکسایر 

 

 JEL: E32 ،E44  بن یطبق 

 صادبخش حقیقی اقت  تنگنای اعتباری،م   تعاد  عمومی  ویای تصادفی،  واژگان کلی ی:  

  

 
  :1399  /7 /  15تاریخ  ذیرش:   1399 /4  /  22تاریخ دریافت 
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 . مقدمه1

ها و های مالی از یک طرف با سازمان هی دریافتین واسط تربزرگب  عنوان    هابانکامروزه  

 شییون ،کنن  و موجب گسترش بازارها میها امر مبادلات تجاری و بازرگانی را تسهیل می رداخت

هییای تولییی ی و درشییت و هیی ایت آنهییا بیی  سییمت بنگاه  ان ازهای ریییزاز طرف دیگر با تجهیز  س

 آورن نهای رش  و ش وفایی اقتصاد را فراهم میزمین 

نیییاز مییالی   وجود بازارهای مالی گسترده و فعا ،  در کشورهای در حا  توسع  با توج  ب  ع م

حییور بییودن شودن بانییک ممی تأمینو مؤسسات اعتباری  هابانکگذاران در بازار  و  توسط سرمای 

سبب  ای مالی و ات ای بیش از ان ازه اقتصاد این کشورها ب  تأمین مالی از محل شب   بان ی،بازاره

اثرات من ی ش ی ی بییر   مالی، تنگنای اعتباری،  تأمینی در  ش ه در صورت بروز هرگون  ناکارآم 

بییارات قابییل توجیی  از کل اقتصاد داشت  باش ن تنگنای اعتباری ک  در واقع وجود مازاد تقاضییای اعت

کنن گان تسییهیلات و اعتبییارات ها و خانوارها و ع م  اسخ ب  این تقاضا از سوی عرضیی سوی بنگاه 

آن بر  تأثیردلایل ع ی ه در اقتصاد ایران ش ل گرفت  استن با توج  ب  ی اخیر ب  هاسا در    باش می

تنگنای اعتبییاری از درجیی    گیری شرایط موصوف ب بخش حقیقی اقتصاد تجزی  تحلیل رون  ش ل

کنن ه تنگنییای اعتبییاری و  ییی بییردن بیی  یجادعوامل ا  اهمیت بسزایی برخوردار استن زیرا با بررسی

  گرفتن کارب  توان سیاست برون رفت از مش ل را ت وین وگذاری آنها، میتأثیرسهم 

و   هییابانکمیی   بررسی ترازنام  سیستم بان ی نمایانگر وجییود اخییتلا  وسیییع در ترکیییب ترازنا 

 1396جییاری رسییمی کشییور در شییهریور  رای مجوز استن مان ه تسهیلات غیرسسات اعتباری داؤم

درص  و بیی  طییور کلییی در کییل 6/11ی غیردولتی  هابانکدرص  و در  4/10ی دولتی  هابانکبرای  

درص  کل مان ه تسهیلات اعطایی گزارش ش ه اسییتن از سییوی دیگییر بیییش از   1/11شب   بان ی  

مالی  تأمینجای قرار گرفتن در ورخ   اعتباری ب مؤسساتو    هابانکاز منابع تجهیز ش ه    درص 15

ی در مسییتغلات و مسیی ن و گذارسرمای تسهیلات، صرف امور  و تجهیز منابع ب  متقاضیان دریافت  
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بیی هی دولییت بیی  شییب    1396داری و انجماد دارایی در این بخش ش ه استن در شهریور نیز بنگاه 

هزار میلیارد ریییا  رسییی ه اسییت کیی  سییهم آن از مانیی ه   1/1719  ی آتی ب هاسا ب ون سود  بان ی  

عملاً ب  سیستم بان ی بازنگشییت  اسییت و در نتیجیی  بیی  درص  است    5/16  هابانکتسهیلات اعطایی  

انتقا  یافت  استن لذا ب  نظییر  هابانکدر طرف دارایی ترازنام    هابانکهای دولت ب   سرفصل ب هی

 هییابانکاز جریان خلق اعتبییار خییارد گردییی ه و  هابانک درص  از منابع 43رس  ح اقل ح ود می

 ردازنیی ن بنییابراین بیی  نظییر مالی اقتصاد می  تأمینخود ب  امر    درص ی از توان  57ح اکثر با ظرفیت  

ی نامناسییب مطالبییات غیرجییاری، هییاداراییاز انباشییت  هییابانکدهییی رسیی  کییاهش قیی رت واممی

نشییأت  هییابانکهای نق نشییون ه در ترازنامیی  گذاریی های باز رداخت نشیی ه دولییت و سییرماب هی

 .گرفت  است

ال  بررسی مهمترین دلایل تنگنای مالی در شب   بان ی و اثرات از آنجا ک  ه ف کلی این مق

نظیییر مسیی ن، شییوک حجییم  هییاداراییباش ، بنابراین شوک قیمت می آنها بر بخش حقیقی اقتصاد

 ی و شوک تسهیلات غیرجاری بیی  عنییوان مهمتییرین عوامییل در ایجییاد البات دولت از شب   بانمط

ی منحصییر بیی  فییرد هییاویژگییل ب  این ه ف، با توج  ب  تنگنای اعتباری بررسی ش ه استن برای ن

الگوهای تعاد  عمومی  ویای تصادفی در تحلیل اثییرات و نوسییانات مختلییا، در اییین  ییژوهش از 

کینزین ج ی  با لحاظ بخش بان ی اسییت اده شیی ه اسییتن نییوآوری اییین تحقیییق در   1DSGEالگوی  

ی مختلا هاشوکطراحی یک م   تعاد  عمومی  ویای تصادفی است ک  در آن ب  میزان اثرات 

این تنگنای اعتبییاری  تأثیرهای اعتباری سیستم بان ی در اقتصاد ایران  رداخت  است و بر مح ودیت

 کن ننن را بررسی مینن اقتصادی نظیر تولی ، اشتغا  ورا بر متغیرهای کلا

شییودن در بخییش سییوم ب  بیان مرور ادبیات موضوع و  یشین  تحقیق  رداخت  می  ،در بخش دوم

گییرددن در بخییش وهییارم نتییایج های مختلا اقتصادی ارائ  میم   طراحی ش ه ب  ت  یک بخش

گیری و و در نهایییت بخییش  یینجم بیی  نتیجیی سازی م   گزارش ش ه حاصل از کالیبراسیون و شبی 

  نداردملاحظات اختصاص 

 
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model 
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 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق 2

 ی اعتباری و بخش حقیقی اقتصادا. تنگن1-2

هییا و تییوان وجییود مییازاد تقاضییای اعتبییارات قابییل توجیی  از سییوی بنگاه تنگنای اعتباری را می

کنن گان تقاضای صورت گرفت  از سوی عرضیی خانوارها و ع م ارائ   اسخ مقتضی و یا متناسب با  

ای، کیی  معمولاً بع  از زیان ترازنامیی  هابانک( 1991، 1تسهیلات و اعتبارات دانست )برنان   و لاون

ی بانییک ایجییاد شیی ه و متعاقییب آن هییاداراییدر اثر انباشت تسهیلات غیرجاری و کییاهش قیمییت  

دهنیی  د، عرض  اعتبییارات خییود را کییاهش میوشو ک ایت سرمای  آنها ب تر می  هابانکسودآوری  

 (ن 2013، 2)دیملیس و هم اران

در وضییعیت نامناسییبی قییرار گیییرد آنگییاه بییا انقبییا   هابانکای در واقع اگر وضعیت ترازنام 

دهییی و یییا بایسییتی ی ییی از دو راه کییاهش وام  هابانکشون ن بنابراین  رو میاساسی در سرمای  روب 

زایش سرمای  بییا تخا  کنن ن با توج  ب  وضعیت نامناسب ترازنام  این نهادها، افافزایش سرمای  را ان

بییا مشیی ل ترازنامیی ، کییاهش اعتبییاردهی   هابانکابراین واکنش  بن  ،ای مواج  استمش لات ع ی ه 

کییاهش در تمایییل   (2004،  3دهیی  )مشیی ینقییرار می  تییأثیرتحتی اقتصییادی را  هییافعالیتاست ک   

ن وابست  ب  بانک را یا از طریق کاهش منییابع مییالی در دسییتر  یییا گیرن گاوام  دهی،ب  وام  هابانک

های اقتصییادی بییا کمبییود منییابع بنگاه   سازدن در هر حالت،می  متأثرمالی بیرونی    تأمینافزایش هزین   

گذاری خود مواج  ش ه بنابراین این مسئل  سییبب کییاهش های سرمای مورد نیاز جهت اجرای طرح

 شودنود اقتصادی میتولی  و رک 

ت ریج از ای ییای کارکردهییای اصییلی خییود در اقتصییاد، ی کشور طی سالیان گذشت  ب هابانک

هییای محیییط در سییطخ خییرد گزارشانیی ن  تأمین مالی تولی  و تخصیص کارای منابع، بازمان ه شامل  

 ع تریننامسییا  هییابانکب  بع  مش ل دریافییت تسییهیلات از    1390ده  از سا   کار نشان میوکسب

اثرگذار بر کاهش تولی  شناخت  ش ه استن در سطخ کلان نسبت تسهیلات ب  خالص سییدرده   مؤل  

 
1. Bernanke and Lown 
2. Dimelis et al 
3. Mishkin 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
24

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

                             4 / 28

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.243
http://qjerp.ir/article-1-2139-en.html


 247... سازی علل تنگنای اعتباری در ایران مدل

 

کییاهش یافتیی   1396درص  در  ایان سا   80ب  ح ود  هابانکدهی صی از ق رت وامب  عنوان شاخ

فعالیییت   هاسییا از کاهش مستمر سلامت آنهییا )کیی  حاصییل    هابانکدهی  استن کاهش ق رت وام

اقتصادی، نظارت ناکافی و همچنین قییوانین و اسییتان اردهای نامناسییب اسییت( از م یریت غیر  تحت

های باز رداخییت نشیی ه دولییت و اسییب )تسییهیلات غیرجییاری، بیی هیی نامنهییاداراییانباشییت 

داری( نشییأت گرفتیی  اسییتن انباشییت های نق نشون ه در املاک و مستغلات و بنگییاه گذاریسرمای 

مییانع ایجییاد جریییان نقیی  م  ییی شیی ه و  هابانکایجاد زیان در ترازنام   علاوه بر  ی ناسالم  هادارایی

را ب  رقابت در بازار سدرده، بییین بییان ی و اسییتقرا  از بانییک مرکییزی منییو    هابانکادام  حیات  

  ه استنشمیکرده است ک  این امر سبب سوق دادن اقتصاد ب  یک رکود تور

 
 گنای اعتباری در ایران . کانال ایجاد کننده تن1نمودار 

 1395مأخذ: رئیسی و همکاران، 

  

 بازی پانزی

چرخه 

دهنده شتاب

 مالی

 رکود اقتصادی

 غیرجاریتسهیلات 

 دولت های بدهی

 های نقدناشوندهدارایی

کاهش جریان 

 درآمدی

 رجوع به بازار وجوه وام دادنی

 افت خالص جریان نقد جنگ قیمت سپرده

 هزینه بانک
نرخ تسهیلات 

 اعطایی

تسهیلات 

 اعطایی

 تنگنای اعتباری

 قوانین نامناسب

 سرگوب مالی

 قرارددادضعف اعمال 
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 . مطالعات انجام شده  2-2

( با است اده از م   تعاد  عمومی  ویای تصادفی برای یییک 2011)1برزینا و م ارس ی  -بروزا

اقتصاد باز کووک ب  تجزی  و تحلیل اثر تنگنای اعتباری بر بخش حقیقی اقتصاد  رداختن ن در این 

و تسییهیلات ارائیی    آوریجمییعها را  کنیی  کیی  سییدرده بانک ب  صورت انحصاری عمل میم   آنها  

 ودیت رهنی باعث تقویت اثرات سیاست  ولی ش ه و وسییبن گی ده  محده ن نتایج نشان میمی

ی مالی اثییرات واقعییی و اسییمی هاشوکنرخ بهره از انتقا  اثرات نرخ های بهره جلوگیری کرده و 

درصیی   5/1لهسییتان تقریبییاً  2008ی مالی در دوره بحییران هاشوکنوان مثا   وشمگیری دارن  ب  ع

 تولی  ناخالص داخلی را کاهش دادن

( ب  تجزی  و تحلیل اثرات قیمت دارایی بر رش  عرض  اعتبارات در فرانس  بییا در 2012)2وال  ی

ثبییاتی مییالی یو دوره ب  1993-2010ی  هاسا نظر گرفتن عوامل تقاضا و عرض  اعتبارات برای کل  

اما   دار بوده استندهی در کل دوره معنیده  ک  قیمت سهام بر رش  وامزدن نتایج نشان می ردامی

داری داردن دهییی اثییرات معنیییثباتی مالی بر رش  وامدر مقابل، قیمت مس ن فقط در طو  دوره بی

ی دارنیی  بل یی  تنها نقییش بزرگیی آمیی ه عوامییل تقاضییای اعتبییار نیی  دسییتب  همچنییین طبییق نتییایج

 شودنثباتی مالی ش ی تر میها در دوره بیهای اعتباری بر خانوارمح ودیت

بیی  بررسییی عوامییل   آمری ییای  هابانکهای  نل  ( با است اده از داده 2015و هم اران )  3تاجیک

کنن ه تسهیلات غیرجاری با تمرکز بر نوسانات قیمت مس ن  رداختنیی ن نتییایج نشییان داد کیی  تعیین

های تسهیلات غیرجییاری دارد و میییزان اثرگییذاری معناداری بر  ویایی  تأثیرت قمیت مس ن  نوسانا

   نوع بانک مت اوت استن آن بست  ب

ب   2010تا  2002های بان ی اسدانیا در طو  دوره ( با است اده از داده 2017و هم اران ) 4جیمنز

داختن ن نتایج حییاکی از آن بییود کیی  ای جهت دسترسی ب  اعتبارات بان ی  ربررسی اثرات ترازنام 

طییای اعتبییارات مییؤثر بییوده اسییتن در در اع  هابانک  در طو  دروه بحران اقتصادی، ق رت ترازنام 

 
1. Brzoza-Brzezina & Makarski 
2. Pouvelle 
3. Tajik 

4. Jiménez 
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هییم در زمییان بحییران و هییم زمییان   ها در اعطای اعتبارات بان یای شرکتحالی ک  ق رت ترازنام 

 ان نسزایی داشت  ب بحران نقشغیر

 تییأثیردهی بان ی در بخش بان ی انیی ونزی را بررسییی کییرده و ا  وامانک   تأثیر  1(2017حمادا )

ی اییین ها نیی ن یافتیی ک میم از طریق سییطخ سییرمای  بییان ی را بررسییی ی سیاست  ولی در واهاشوک

یی هابانکاما  ،رن بمیی خود را بالا هاموا ،ی دارای سرمای  خو هابانکه  ک  دمیمطالع  نشان  

 نهن دمیی  ولی واکنش نشان نهاسیاستهن  در برابر دمیم نک  معاملات ارزی انجا

( بیی  بررسییی عرضیی  اعتبییارات در طییو  بحییران اقتصییادی در آلمییان 2018) 2اشمیت و زویک

رغم انتظارات در طو  بحران ب  دو دلیییل تنگنییای اعتبییاری رخ نیی اده  رداختن  نتایج نشان داد علی

ها جهت تییأمین ر دوره بحران کاهش یافت  بود و شرکتاست: او  این   تقاضای بیش از ح  وام د

ی هییابانکانیی ن دوم این یی  سییاختار متنییوع بییان ی در آلمییان )اسییت اده کرده مییالی از سییایر ابزارهییا 

نن( با توج  ب  عمل رد رفتاری مت اوت هر بانک در سیستم در شرایط بحران، نالمللی وای، بینمنطق 

 ده استن اعتبار  ای ار کمک کر تأمینب  

ی سرمای  نظارتی و سییاختار نیازها  تأثیر( در مطالع  خود تحت عنوان  2019)  3اختر و هم اران

الزامات سییرمای  نظییارتی و سییاختار   تأثیرمال یت بر وام بان ی در بازارهای نوظهور آسیا ب  بررسی  

هیی  کیی  دمیع  نشان  ی این مطالها ردازدن یافت میمال یت در وام بان ی در بازارهای نوظهور آسیا  

ی سییرمای  قییرار گرفتیی  و از هاتمحیی ودی تییأثیرتحتی دارای سییرمای  اضییافی کمتییر هییابانک

 تأثیر ون ن شاخص سیاست  ولی شمیمن  هایی برای گسترش اوراق بهادار اعتباری خود بهره فرصت

ی بییا سییرمای  بییا اهیی بانکه  کیی   دمیهمچنین نشان    ها من ی و قابل توجهی بر وام بان ی داردن یافت

را تأیییی   هاتتئوری نماینیی گی حاکمیییت شییرک مال یت م یریتی تمایل ب  کاهش وام را دارن  ک  

 .ن ک می

 
1. Hamada, Miki. 

2. Schmidt & Zwick 

3. Akhtar, Y.; Kayani, G.M.; Yousaf, T. 
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 ،( بیی  بررسییی ارتبییا  بییین ورخیی  اهییرم خییانگی2019) 1مطالعیی  هاردینییه و هم ییاران

ت اقتصاد ایالای مربو  ب   هاه ردازدن با است اده از داد میی  ولی  هاسیاستی وثیق  و  هاتمح ودی

بیی  افییت بییزرگ و قابییل توجیی  در فعالیییت   دریافتن  ک  شوک سیاست  ولی انقباضی منجر  ،متح ه 

ات ناویزی در طییی یییک وضییعیت تأثیری سیاست  ولی فقط هاشوک ،ودن در مقابلشمیاقتصادی  

بییا  لی ییو DSGE ی تجربی اییین مقالیی  بییا اسییت اده از یییک میی  ها اعما  ن وذ در خانوار دارن ن یافت

 آور برآورد ش ه استنی وثیق  الزامهاتمح ودی

وانیی  بییرای تمی( نشان دادن  ک  ایجاد و نابودی اشتغا  )جریییان شییغلی( 2020) 2دمیترینیل و  

با است اده از یک  ی اثرات اختلا  اعتبارات بر اشتغا  شرکت است اده شودن در این مطالع گیران ازه 

باعث کاهش اشییتغا  و در درجیی    هاه ار برای بنگاتش ی  اعتب  مشخص ش  ک   ،م   دینامیک بنگاه 

ودن کییاهش شیی میی نو ظهییور و متوسییط هاتاو  با کاهش اشتغا  ناخالص اثرات قوی تر در شرک 

ی هییاه بیشییتری در ایجییاد اشییتغا  دارد بییا اسییت اده از داد تییأثیراعتبار شرکت نسبت ب  تخریب شغل  

ی اعتبییاری مشییخص هاشییوکن کییار بیی   ک   اسخ جریا  نشان داده ش   ،MSAجریان کار در سطخ  

 ی م   طراحی ش ه استنهابینی یش ش ه مطابق با

ی تعاد  عمومی  ویییای تصییادفی هام  بخش بان ی برای ایران در قالب    سازیم  در زمین   

(، درگییاهی و هادیییان 1393(، احمیی یان )1392ونیی  مطالعیی  محیی ود، مطالعیی  مهرگییان و دلیییری )

 .خوردوشم می ( ب 1395( و حی ری و ملابهرامی )1395حسینی و بهرامی )شاه (، 1395)

وری، مطالبات معوق و انجماد دارایییی های بهره ( ب  بررسی اثر ت ان 1395درگاهی و هادیان )

انجمییاد دارایییی بیی    های مطالبییات معییوق وده  ک  اثییر ت انیی  رداخت  است نتایج نشان می  هابانک

وری بییر نوسییانات بخییش نقش مهمی در نوسانات اقتصاد کلان داشت  و ت ان  بهره   اهبانکترازنام   

ی بییان ی نسییبت بیی  آثییار مطالبییات معییوق بییر نوسییانات هییاداراییمالی مؤثر استن همچنین انجماد  

 اقتصادی اثرگذارتر بوده استن

 
1 Harding, Martin and Klein, Mathias 

2. Neil Mehrotra, Dmitriy Sergeyev 
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)شاه  بهرامی  و  انتقا   1395حسینی  در  را  مالی  اثربخشی  حقیقی    ها شوک (،  بخش  را  اب   قتصاد 

می نقش  بررسی  نتایج  شتا    هابانککن ن  عنوان  جهت  ب   هم  اثر  و  اقتصاد  در  را  مالی  دهن ه 

 دهن ن  متغیرهای بخش بان ی با ادوار تجاری را در ایران نشان می

رخ سود سدرده ی اعتباری نظیر شوک نهاشوک  تأثیر(، ب  بررسی 1395حی ری و ملا بهرامی )

گذاری در گیری خییانوار جهییت سییرمای یرهییای بخییش حقیقییی و تصییمیمغمتو تسهیلات بان ی بییر  

 ردازدن نتایج حاکی از آن است کیی  گذاری بان ی مییی نظیر سهام، املاک، ارز و سدرده هادارایی

و افییزایش   هییاداراییگذاری در  ها، سبب کاهش تقاضای سرمای یک شوک مثبت نرخ سود سدرده 

گییرددن عییلاوه بییر اییین، کییاهش زایش هزینیی  نهییایی تولییی  میفیی هزینیی  تییأمین مییالی و در نتیجیی  ا

گذاری، تولییی  و تییورم و گذاری در بخش تولی  سبب کاهش در موجودی سرمای ، سییرمای سرمای 

 شودنمصرف می

لازم است اشاره شود در هیچ یک از مطالعییات داخلییی بیی  بررسییی اثییر قیمییت دارایییی بییادوام 

ر تنگنای اعتباری  رداخت  نش ه است ک  این وج  تمایز این بهای دولت  همچون مس ن و اثر ب هی

مقال  با سایر مقالات داخلی استن در مطالعییات خییارجی صییورت گرفتیی  در حییوزه شییوک بخییش 

های فراوانی صورت گرفت  است اما کانا  اثرگذاری در مس ن بر تنگنای اعتباری هر ون   ژوهش

ا ک  در آن مطالعییات وییون بنگاههییا و خانوارهییا از راین مقال  مت اوت از مطالعات خارجی است و

کنن  قیمت دارایی بر تقاضییای تسییهیلات و دارایی ب  عنوان وثیق  برای تسهیلات بان ی است اده می

از آنجایی ک   گذارد، در حالی در ساختار بان ی ایران علاوه بر این،می تأثیردر نتیج  آن بر عرض  

توانیی  ظرفیییت شییود، قیمییت دارایییی میرت دارایی نگیی  داشییت  میوب  ص  هابانکبخشی از سرمای   

سازد و در خصوص شییوک تییأمین   متأثراعتبارات را مستقیماً     و در نتیج  عرض  هابانکدهی  قر 

 مالی دولت از سیستم بان ی در قالب م   تعاد  عمومی  ویای تصادفی مطالع  دی ه نش ه استن

 . طراحی مدل3

ادفی کینزی ج ی  برای اقتصاد ایران طراحی عاد  عمومی  ویای تصدر این بخش یک م   ت

ش ه استن این م   شامل بخییش خییانوار، تولی کننیی گان کییالای مسیی ن، تولی کننیی گان کییالای 

ای و نهایی غیرمس ن، بخش بان ی، دولت و بانک مرکزی اسییتن بخییش خییانوار بیی  دنبییا  واسط 
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ای استن در بخش ج  بین دوره ارش نسبت ب  قی  بودتنزیل ش ه مورد انتظح اکثر کردن مطلوبیت 

کن  اما در بخش تولییی  تولی  مس ن و کالای نهایی، هر تولی کنن ه تحت رقابت کامل فعالیت می

ها تحت شرایط رقابییت انحصییاری در وییاروو  تئییوری وسییبن گی قیمییت ای بنگاه کالای واسط 

کنیی ن ابتی عمییل میان ی در یییک سییاختار رقیی  ردازن ن سیستم بمی  گذاری( ب  قیمت1983)  1کالوو

 ای روبرو هستن نسرانجام دولت و بانک مرکزی با قی  بودج  بین دوره 

 . خانوار 1-3

 و هسییتن  اقتصییاد در سییرمای  و کییار نیییروی مالییک کنیم ک  خانوارهییادر این بخش فر  می

 ،Ctبیی  مصییرف  توجیی  زنیی گی بییا دوره  یانتظییاری خییود را طیی  مطلوبیییت تابع ک  است آن ه فشان

Mtهای حقیقی  و   ، مان ه Kj,tموجودی سرمای   

Pt
و اوراق مشییارکت   Lj,tسییاعات کییار نیییروی کییار    ،

Htو اسییت اده از خیی مات مسیی ن  Dt گذاری بییان ی، سییدرده Btداخلییی 
c  و تقاضییای غیرمصییرفی در

Htمس ن  
c′  خانوار با ی ی از دو ه ف مصرفی س ن توسط  شود تقاضای مکنن ن فر  می  ح اکثر

گیردن متقاضیان مصرفی افرادی هستن  ک  با ه ف تأمین سر ناه اق ام ب  و یا غیرمصرفی صورت می

نماین ن این نوع متقاضیییان بیشییتر بیی  مطلوبیییت سیی ونت در آن واحیی  مسیی ونی و خری  مس ن می

   دارن ن بازار توجدهن  و کمتر ب  شرایط خود اهمیت می  مح ودیت بودج

گذارانی هستن  کیی  بییا هیی ف کسییب بییازدهی از محییل افییزایش متقاضیان غیرمصرفی، سرمای 

شون  و دی ی بها وارد این بازار میقیمت مس ن، ح ظ ق رت خری  در برابر تورم و دریافت اجاره 

مطلوبیییت (  2015،  2005  2)آی وویلییو  DSGEی  هامیی  بلن م ت دارن ن مطییابق ادبیییات اسییتان ارد  

انتظاری خانوار با مصرف کالاها و خ مات مصرفی غیرمس ن، است اده از خ مات مسیی ن و مانیی ه 

حقیقی  و  رابط  مستقیم و با مق ار ساعات عرض  ش ه نیروی کار رابط  ع س داردن ب  تبعیییت از 

 یرز معادل  قالب خانوار در بخش انتظاری ش ه  تنزیل مطلوبیت (، تابع1395ابوالحسنی و هم اران )

 شود:می تصریخ

 
1. Calvo  

2. Iacoviello  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
24

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

                            10 / 28

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.243
http://qjerp.ir/article-1-2139-en.html


 253... سازی علل تنگنای اعتباری در ایران مدل

 

𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [

𝐶𝑡
1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝜅
(

𝑀 𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝜅
− 𝜓

𝐿𝑡
1+ѵ

1+ѵ
+ 𝑎2𝐴𝑗,𝑡ln (𝐻𝑡+1

𝑐 )]  (1)  

𝐴𝑗,𝑡   شوک تقاضای مس ن است ک  فر  ش ه از فرآینیی  خودرگرسیییونی مرتبیی  او  تبعیییت

 های واقعی است، مواج  است:ذیل ک  بر حسب قیمت رفی خانوار نمون  با قی  بودج کن ن از طمی

𝑃𝐻′,𝑡

𝑃𝑡
 (𝐶𝑡 + 𝐼𝑗,𝑡) + 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑑𝑡 +

𝑃𝐻,𝑡

𝑃𝑡
 𝐼𝐻𝑐,𝑡 +

𝑃𝐻,𝑡

𝑃𝑡
 𝐼

𝐻𝑐′
,𝑡

+ 𝑡𝑡 ≤ ∑ 𝑤𝑗,𝑡 𝐿𝑗,𝑡 + ∑ 𝑟𝑗,𝑡
𝑘 𝐾𝑗,𝑡 +

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )
𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑟𝐻𝐻𝑡

𝑐′
+ 𝑑𝑖𝑣𝑡 (2)  

مجمییوع  دهن ه نشییان( بیییانگر مجمییوع مخییارد حقیقییی و طییرف راسییت 2طرف وپ معادل  )

نییرخ دسییتمزد   wtمالیییات  رداختییی توسییط خییانوار،    ttکیی  در آن    درآم های حقیقی خانوار است

𝑟𝑡حقیقی نیروی کار، 
𝑘  ، نرخ بازدهی حقیقی سرمایIt  گذاری کل، سرمای𝑟𝑡

𝑏  نرخ بییازدهی حقیقییی

𝑟𝑡  ،اوراق مشارکت
𝑑   و نرخ سود سدرده𝑃𝐻,𝑡 ،Pt، 𝑃𝐻′,𝑡  ت مسیی ن و شییاخص قیمیی ب  ترتیب شییاخص

j)انیی یس کنن ه اسییتمس ن و شییاخص قیمییت کییل مصییرفقیمت کالای غیر = H, H′  بیی  ترتیییب

 مس ن است(نهای تولی  مس ن و غیربو  ب  بخشمر

 از طرفی:

𝐾𝑗,𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑗,𝑡 + 𝐼𝑗,𝑡   (3)  

𝐻𝑡+1
𝑐 = (1 − 𝛿′)𝐻𝑡

𝑐 + 𝐼𝐻𝑐,𝑡   (4)  

𝐻𝑡+1
𝑐′

= (1 − 𝛿′)𝐻𝑡
𝑐′

+ 𝐼
𝐻𝑐′

,𝑡
 (5)  

𝐿𝑡 = 𝐿𝐻′,𝑡 + 𝐿𝐻,𝑡   (6)  

نرخ استهلاک در است اده از خ مات بخش مس ن و در  "𝛿و   ′𝛿نرخ استهلاک سرمای  و    δک  

 گذاری در بخش مس ن استن سرمای 

 . تولیدکننده مسکن 2-3

ن  و مالک آن خانوار اسییتن اییین ک میب  صورت رقابتی عمل    بنگاه تولی کنن ه بخش مس ن

ن بنگاه ب  دنبا  ح اکثر کن است اده می 𝐾𝐻,𝑡 ، سرمای  𝐿𝐻,𝑡بنگاه برای تولی  خود از نهاده نیروی کار 

کردن سود خود با توج  ب  تابع تولی ش بر حسب موجودی سرمای  و نیروی کار استن تییابع تولییی  

 ب  صورت زیر است: این بنگاه 
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𝐻𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝐻,𝑡
𝛼𝐻(η𝑡𝐿𝐻,𝑡)𝛽𝐻   (7)  

η𝑡  بیانگر نرخ رش  نیروی کار یییا همییان نییرخ رشیی  اقتصییاد اسییت و 𝐴𝑡 انگر در تییابع تولییی  بییی

 باش نوری )ت نولوژی( میبهره 

گذاری تقاضا انک جهت سرمای بخشی از تولی  این بنگاه توسط خانوار، بخشی دیگر توسط ب

 گیردنشود و بخشی دیگر نیز توسط بنگاه مورد اجاره قرار میمی

 غیرمسکن . تولیدکننده کالای 3-3

هییای هییای متمییایز تولییی  شیی ه توسییط بنگاه بنگاه تولی کننیی ه نهییایی کییالای غیرمسیی ن، کالا

ترکیییب آنهییا کییالای نهییایی  و ازرا خرییی اری  𝐻𝑡(𝑗) غیرمسیی نای تولی کننیی ه کییالای واسییط 

(ن ب  عبارت دیگر فر  ش ه بنگاه نهایی در این بخش 8)طبق معادل     کن تولی  می  را𝐻𝑡  مس نغیر

های نیروی کار، سییرمای  و ای است و نیاز ب  نهاده های واسط گر تولی ات بنگاه تولی ، یک جمعاز  

 ن(1395)درگاهی و هادیان،  املاک ن ارد

𝐻𝑡
′ = [∫ (𝐻𝑡

′(𝑖))
𝜔−1

𝜔 𝑑𝑖
1

0
]

𝜔

𝜔−1
  (8)  

ضییای خییود از کالاهییای کنیی  بنییابراین تقابنگاه تولی کنن ه نهایی در شرایط رقییابتی عمییل می

ای، سودش کنن ه واسط کن  ک  با توج  ب  قیمت تولی میای تعیین  مس ن را ب  ان ازه رای غیواسط 

 باش : ه ب  صورت زیر میح اکثر شودن تابع سود تولی کنن

 𝑚𝑎𝑥
𝐻𝑡

′(𝑖)  𝑞𝐻′,𝑡𝐻𝑡
′ − ∫ 𝑞𝐻′,𝑡(𝑖)𝐻𝑡

′(𝑖)𝑑𝑖
1

0
  (9)  

هییر یییک از کالاهییای (، تقاضییا بییرای  8( بییا توجیی  بیی  تییابع تولییی  )9با ح اکثرسازی معادلیی  )

 آی ن می دستب  غیرمس نو قیمت کالای نهایی  غیرمس نای های واسط بنگاه 

بیی  صییورت رقابییت انحصییاری عمییل  غیرمسیی نای واسییط  تولی کننیی ه هییای فر  ش ه بنگاه 

های نیروی کار و نهاده   کارگیریب اعتباری و    مؤسساتو    هابانکنن  و با گرفتن تسهیلات از  ک می

اعیی ه گییذاری از ق ردازن ن در این بخش برای قیمتسرمای  و املاک ب  تولی  کالای غیرمس ن می

 کالوو است اده ش ه استن 
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 عبارتن  از: غیرمس نتابع تولی  بنگاه تولی کنن ه کالای 

H𝑡
′ = 𝐴𝑡𝐾

𝐻′,𝑡

𝛼
𝐻′

(η
𝑡
𝐿

𝐻′,𝑡
)

𝛽
𝐻′𝐻𝑡

𝑐′𝜃𝐻′  (10)  

𝐻𝑡ک  در آن   
𝑐′  تولی کننیی ه مسیی ن تولییی  شیی ه و است کیی  توسییط   نهاده املاک و مستغلات

شییودن اجییاره داده می   𝑟𝐻ای این بخش با نییرخ  صاحب آن خانوار بوده ک  ب  تولی کنن گان واسط 

نییرخ  بیییانگر η𝑡شییودن ب  تولی کنن ه کالای نهایی فروخت  مییی  𝑞𝐻′,𝑡تولی  این بخش با قیمت واقعی  

وری )ت نولییوژی( در تابع تولییی  بیییانگر بهییره 𝐴𝑡 د است و رش  نیروی کار یا همان نرخ رش  اقتصا

 کن نباش ک  از یک فرآین  اتورگرسیو مرتب  او  تبعیت میمی

های ( میییزان تقاضییای وام توسییط بنگییاه نسییبتی از مجمییوع هزینیی 2006)  1مطابق راونا و والش

 شودن میاعتبار  تأمینی  است ک  توسط وجوه مالی های تولنهاده  کارگیریب 

𝑙𝑜𝑡
𝑑 = 𝛾𝑙𝑜(𝑟𝐻′,𝑡

𝑘 𝐾𝐻′,𝑡 + 𝑤𝐻′,𝑡𝐿𝐻′,𝑡 + 𝑟𝑡
𝐻𝐻𝑡

𝑐′
)  (11)  

قییادر بیی  تعیی یل قیمییت  دوره  هییر در غیرمسیی نکالاهییای  فر  ش ه بخشی از تولی کنن گان

1)هستن   − ρ) دارن نهایش را ثابت نگ  میقیمتیابی انجام دهن  و توانن  بهین و بقی  نمی 

𝑞𝐻′,𝑡 = 𝑞𝐻′,𝑡−1  (12)  

 شود:در نهایت شاخص کل قیمت حقیقی کالای غیرمس ن از رابط  زیر حاصل می

𝑞𝐻′,𝑡
1−𝜔 = 𝜌 (

𝑞𝐻′,𝑡−1

𝜋𝑡
)

1−𝜔
+ (1 − 𝜌)𝑞𝐻′,𝑡

∗ 1−𝜔 (13)  

 ک  

𝑞𝐻′,𝑡
∗ (𝑖) =

𝜔

𝜔−1
 
𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜌)𝑗∞

𝑗=0 𝑞𝐻′,𝑡+𝑗 𝐻
′

𝑡+𝑗(𝑖) 𝑀𝐶𝐻′,𝑡+𝑗 

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜌)𝑗∞
𝑗=0 𝐻′

𝑡+𝑗(𝑖)
  (14)  

 3شودن، معادل  فیلیدس حاصل می2سازی( و خطی14( و )13استن از ترکیب روابط )

𝜋̃𝐻′,𝑡 = β𝐸𝑡𝜋̃𝐻′,𝑡 +
(1−𝜌)(1−𝛽𝜌)

𝜌
𝑚𝑐̃𝐻′,𝑡 (15)  

 

 

 
1. Ravenna and Walsh 

2. Log-Linearization 
3. McCandless, 2008 
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   بانک  .4-3

گر مالی را ب  عهیی ه دارنیی  کیی  منییابع را از بخییش نقش واسط   هابانکدر واروو  این م    

شییودن ( صرف اعطای تسهیلات میrrخانوار جذ  کرده و  س از تودیع ذخایر قانونی و احتیاطی )

صادی بخشی از تسهیلات اعطا ش ه ب  سیستم بان ی برگشت داده نشیی ه با توج  ب  شرایط کلان اقت

کنیی ن شون  کیی  از یییک فراینیی  خودرگرسیییونی تبعیییت میمی  ( تب یلσ𝑡و ب  تسهیلات غیرجاری)

بخشی هم از منابع در دستر  بانک ب  جای اعطای تسییهیلات صییرف خرییی  امییلاک و مسییتغلات 

 تییأثیردهییی بانییک  و ع م نق شون گی آنها بییر قیی رت وامش ه ک  در شرایط رکودی بازار مس ن  

بع کافی اق ام بیی  اسییتقرا  از بانییک مرکییزی برای تأمین منا  هابانکدر این شرایط    ،گذاشت  است

(𝑑𝑐,𝑡می ) اش است )هولانیی ر و نماین ن ه ف بانک ح اکثرسازی سود خود با توج  ب  قی  ترازنام

 (ن2013، 1لیو

𝛱𝐵,𝑡 = ∑ 𝛽𝑡(1 + 𝑟𝑡−1
𝑙𝑜 )

𝑙𝑜𝑔,𝑡−1

𝜋𝑡
− (1 − 𝜎𝑡)(1 + 𝑟𝑡−1

𝑙𝑜 )
𝑙𝑜𝐻′,𝑡−1

𝜋𝑡
− 𝑙𝑜𝐻′,𝑡 − 𝑙𝑜𝑔,𝑡 + 𝑑𝑡 −

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
− 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑡 + 𝑟𝑟𝑡

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
− 𝑞𝐻,𝑡𝐼𝐻𝑏,𝑡 + 𝑑𝑐,𝑡 − (1 + 𝑟𝑡−1

𝑐 )
𝑑𝑐,𝑡−1

𝜋𝑡
  (16)  

𝑙𝑜𝐻′,𝑡 + 𝑙𝑜𝑔,𝑡 + 𝑞𝐻,𝑡𝐻𝑡+1
𝑏 + 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑡 = 𝑑𝑐,𝑡 + 𝑑𝑡 + 𝑘𝐵,𝑡 (17)  

𝐻𝑡ک   
𝑏   گذاری در املاک و مستغلات،سرمای  𝑘𝐵,𝑡 ،موجییودی سییرمای  بانییک𝑙𝑜𝑔,𝑡 ت تسییهیلا

شود ک  سییرمای  تسهیلات اعطایی ب  تولی کنن ه استن همچنین فر  می 𝑙𝑜𝐻′,𝑡  اعطایی ب  دولت و

گذاری در امییلاک و و میییزان سییرمای  بانک حاصییل انباشییت سییود و موجییودی سییرمای  دوره قبییل

 (ن 2،2010مستغلات است )گرالی و هم اران

𝑘𝐵,𝑡 = (1 − 𝛿𝑘𝐵)𝑘𝐵,𝑡−1 + 𝛱𝐵,𝑡 + (𝑞𝐻,𝑡 − 𝑞𝐻,𝑡−1) 𝐻𝑡+1
𝑏   (18)  

𝑇𝐿𝑂 = 𝑙𝑜𝑡
𝑑 − 𝑙𝑜𝐻′,𝑡   (19)  

𝑇𝐿𝑂  همان تنگنای اعتباری است ک  ب  صورت مازاد تقاضای اعتبارات تعریا ش ه استن 

 

 

 
1. Hollander& Liu 

2. Gerali et al 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
24

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

                            14 / 28

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.243
http://qjerp.ir/article-1-2139-en.html


 257... سازی علل تنگنای اعتباری در ایران مدل

 

 . دولت و بانک مرکزی 5-3

شییود کن ن فر  میکسب میدر اقتصاد ایران دولت مالک ن ت است و از فروش آن عای ی  

است و از فرآین  خودرگرسیونی مرتبیی   زابرون  𝑜𝑟𝑡درآم  حاصل از فروش ن ت ب  خارد ازکشور  

 کن ناو  تبعیت می

log(𝑜𝑟𝑡) = (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) + 𝜌𝑜𝑓𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡−1) + 𝜀𝑜𝑓,𝑡  (20)  

کنیییم کیی  دولییت بخشییی از تقلا  بانک مرکزی از دولییت فییر  میییاز طرفی ب  دلیل ع م اس

را ب  بانک مرکزی فروخت  و موجییب   𝜑𝐹𝑅 های ارزی حاصل از فروش ن ت ب  خارد کشور  درآم

1)افزایش ذخایر خارجی بانک مرکزی ش ه و بییاقی درآمیی های ارزی حاصییل از فییروش ن ییت  −

𝜑𝐹𝑅)  اه  کردنگذاری خورا نزد بانک مرکزی سدرده 

 (: 1395اران، شود )حی ری و هم قی  بودج  حقیقی دولت ب  ش ل زیر بیان می

𝑡𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑙𝑜𝑔,𝑡 + 𝑓𝑟𝑡 −
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑑𝑔,𝑡 −

𝑑𝑔,𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝑔𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑙𝑜 )
𝑙𝑜𝑔,𝑡−1

𝜋𝑡
  (21)  

و  رداخییت نییرخ    𝑔𝑡طرف راست معادل  بالا مخارد دولت را ک  شامل مخییارد مصییرفی دولییت  

ده  و طرف وپ، منابع درآم ی دولت را ک   بهره اوراق مشارکت و نرخ بهره بان ی است، نشان می 

از بانییک مرکییزی و  و اسییتقرا   𝑏𝑡، فروش اوراق مشارکت داخلی 𝑡𝑡 شامل درآم  حاصل از مالیات 

 شود: ده ن مخارد واقعی دولت ب  ش ل زیر تعریا می و فروش ن ت است، نشان می   ها بانک 

log(𝑙𝑜𝑔,𝑡) = (1 − 𝜌𝑙𝑜)𝑙𝑜𝑔(𝑙𝑜𝑔,𝑡) + 𝜌𝑏𝑙𝑜𝑔(𝑙𝑜𝑔,𝑡−1) + 𝜀𝑏,𝑡 (22)  

log(𝑔𝑡) = (1 − 𝜌𝑔3
)𝑙𝑜𝑔(𝑔) + 𝜌𝑔1

𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) + 𝜌𝑔2
𝑙𝑜𝑔(𝑡𝑡) + 𝜌𝑔3

𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑡−1) + 𝜀𝑔,𝑡  (23)  

کنیمن  ای   ولی بر حسییب منییابع تییابعی از ذخییایر ترازنام  بانک مرکزی را بررسی میدر ادام   

ب   هابانکو خالص ب هی  𝑑𝑔,𝑡و خالص سدرده دولت نزد بانک مرکزی    𝑓𝑟𝑡خارجی بانک مرکزی  

 (ن1391است )کمیجانی و توکلیان،  𝑑𝑐,𝑡 بانک مرکزی

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐,𝑡+𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑔,𝑡  (24)  

شود ک  ذخایر خارجی بانک مرکزی تابعی از مقییادیر بییا وق یی  خییود و درآمیی های فر  می 

نزد بانک   ارزی حاصل از فروش ن ت است و دولت بقی  درآم های ارزی حاصل از فروش ن ت را

 کن نگذاری میمرکزی سدرده 
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log(𝑓𝑟𝑡) = (1 − 𝜌𝑓𝑟)𝑙𝑜𝑔(𝑓𝑟) + 𝜌𝑓𝑟𝑙𝑜𝑔(𝑓𝑟𝑡−1) + 𝜑𝑓𝑟𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) + 𝜀𝑓𝑟,𝑡 (25)  

log(𝑑𝑔,𝑡) = (1 − 𝜌𝑑𝑔
) 𝑙𝑜𝑔(𝑑𝑔) + 𝜌𝑑𝑔

𝑙𝑜𝑔(𝑑𝑔,𝑡−1) + (1 − 𝜑𝑑𝑔
) 𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) + 𝜀𝑑𝑔,𝑡 (26)  

نییزد بانییک  هییابانکهمچنین  ای   ولی بر حسب مصارف نیز مجموع  و  در گردش و ذخایر  

 ( استن 27مرکزی ب  ش ل رابط  )

𝑚𝑏𝑡 = 𝑚𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑡  (27)  

کزی رش  شود ک  در آن بانک مرمرکزی ب  این صورت در نظر گرفت  میتابع سیاستی بانک  

کنیی  کیی  در آن اهیی اف تییورم و تولییی  تییأمین شییود )حییی ری و ب  نوعی کنتییر  مییی  η𝑡 ای   ولی  

 (ن1395 هم اران،

𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1

𝜌μ (
𝜋𝑡

𝜋𝑡
∗)

𝜆𝜋

𝑦𝑡

𝜆𝑦𝑣𝑡 (28)  

𝜇𝑡 =
𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡   (29)  

𝜋𝑡و   ولی  ت ان  سیاست  𝑣𝑡ک   
 ولی اسییت کیی  هییر دو از یییک  گذارسیاستنرخ تورم ه ف  ∗

 کنن نفرآین  خودرگرسیونی مرتب  او  تبعیت می

log(𝑣𝑡) = (1 − 𝜌𝑣)𝑙𝑜𝑔(𝑣) + 𝜌𝑣𝑙𝑜𝑔(𝑣𝑡−1) + 𝜀𝑣,𝑡  (30)  

log(𝜋𝑡
∗) = (1 − 𝜌𝜋∗)𝑙𝑜𝑔(𝜋∗) + 𝜌𝜋∗𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑡−1

∗ ) + 𝜀𝜋∗,𝑡  (31)  

 شرط تسویه بازار .6-3

 آی ن می دستب  مجموع تولی  بخش مس ن و تولی  در بخش غیرمس نتولی  کل از 

𝑌𝒕 = 𝑞𝐻,𝑡 𝐻𝑡 + 𝑞𝐻′,𝑡𝐻𝑡
′  (32)  

𝐻𝑡 =  𝐼𝐻𝑐,𝑡 + 𝐼
𝐻𝑐′

,𝑡
+ 𝐼𝐻𝑏,𝑡  (33)  

𝐻𝑡
′ =  𝒄𝒕 + 𝐼𝐻′,𝑡 +  𝐼𝐻,𝑡  + 𝑔𝑡   (34)  

 حل و تقریب الگو . 4

های صحیخ اقتصادی، متغیرهای م   با تقسیم بر یابی، برای تحلیلبرای حل الگو،  س از بهین 

نرخ رش  اقتصییاد، مانییا شیی ه سییدس ضییرایب سییاختاری میی   براسییا  آمارهییای بررسییی شیی ه در 

شودن آنگاه م   در حالت وضعیت تعاد   اییی ار حییل شیی ه و مقییادیر ره می ژوهش، تنظیم و کالیب
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 م   غیرخطی در حییو  تعییاد   اییی ار غیرتصییادفی، آی ن سدسمی دستب  این موقعیتمتغیرها در 

ی زابییرونی  هاشییوکشودن در نهایت آثییار  خطی ش ه و م   در نرم افزار داینار حل می  -لگاریتم

 شودنغیرها بررسی و ارزیابی میم   بر رفتار بلن م ت مت

 کالیبراسیون . 1-4

 از  نتایج حاصییل  م  ،  آنی  العمل ع س  توابع  تحلیل  و  سازی شبی   فرآین   انجام  از  قبل  بخش،  این  در 

شودن ه ف این بخش اییین اسییت کیی  بیی   ارامترهییای  می  م   گزارش  ساختاری   ارامترهای  کالیبراسیون 

ن مقییادیر معمییولًا از مطالعییات گذشییت  و در صییورت نبییود، بییا  م  ، مقادیری تخصیص داده شون  ک  ای 

 شون ن شون  ک  در ج و  ذیل گزارش می های سری زمانی تخمین زده می ده است اده از دا 

 

 مدل پارامترهای شده کالیبره مقدار .1 جدول

 منبع  مقدار  توضیح  پارامتر 

𝛽 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 96/0 نرخ تنزیل 

𝜎 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 571/1 ای مصرفنشینی بین دورهعکس کشش جا 

ѵ  ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 17/2 کشش عرضه نیروی کارعکس 

𝛾 ( 1395حیدری و ملابهرامی ) 2/0 ضریب ترجیح مانده پولی 

𝜅 ( 1395ابوالحسنی و همکاران ) 24/2 عکس کشش مانده تقاضای حقیقی پول 

𝛿 ( 1395ابوالحسنی و همکاران ) 044/0 غیرمسکنای  نرخ استهلاک در کالاه 

𝛿′   ( 1395ابوالحسنی و همکاران ) 025/0 استهلاک کالاهای مسکننرخ 

𝛼𝐻 ( 1395ابوالحسنی و همکاران ) 38/0 کشش جانشینی بین نیروی کار و سرمایه در بخش مسکن 

𝛼𝐻′  ( 1392ن و دلیری )مهرگا  538/0 غیرمسکنسهم سرمایه در تولید کالای   

𝛽𝐻′  ( 1392مهرگان و دلیری ) 412/0 غیرمسکنسهم نیروی کار در تولید کالای   

𝜌 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 5/0 هادرجه چسبندگی قیمت 

𝛿𝑘𝐵 ( 1395حیدری و ملابهرامی ) 1/0 نرخ استهلاک سرمایه بانک 

𝜆𝜋 ( 1391توکلیان )کمیجانی و  -98/0 پولی سیاست العملعکس تابع در تورم اهمیت ضریب 

𝜆𝑦 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) -96/2 پولی سیاست العملعکس تابع در تولید اهمیت ضریب 
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 منبع  مقدار  توضیح  پارامتر 

𝜌𝜋∗ ( 1394پور و منظور )تقی 8005/0 هدف تورم تکانۀ خودرگرسیون فرایند ضریب 

𝜌𝑣 ( 1394پور و منظور)تقی 4731/0 پولی تکانۀ خود رگرسیون فرایند ضریب 

𝜌𝑓𝑟 محاسبات محقق  9153/0 فرایند خودرگرسیون ذخایر خارجی بانک مرکزی ضریب 

𝜌𝑑𝑔
 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 9215/0 دولت هایسپرده فرایند خودرگرسیون ضریب 

𝜌𝑔1
 محاسبه محقق  29/0 ضریب درآمدهای نفتی در معادله مخارج دولت 

𝜌𝑔2
 محاسبه محقق  20/0 ضریب مالیات در معادله مخارج دولت 

𝜌𝑔3
 محاسبه محقق  57/0 ضریب وقفه مخارج دولت در معادله مخارج دولت 

𝜑𝑓𝑟 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 4608/0 مرکزی بانک به نفت مستقیم درآمدهای ارزی فروش درصد 

𝜌μ 
بانکک  العملعکستابع  در پولی ونفرایند خودرگرسی ضریب

 مرکزی
 ( 1394)پور و منظور  تقی 3051/0

 : گردآوری محققمأخذ

 

هییای واقعییی سییازی داده  س از آن    ارامترهای م   برآورد ش ، بای  ق رت م   بییرای شبی 

های آم ه از م   با گشتاور دستب  اقتصاد مورد ارزیابی قرار گیردن برای این کار بای  گشتاورهای

 یی یگر مقایسیی  شییودن بییرای محاسییب  باش ، با یهای موجود مینمون  مورد مطالع  ک  براسا  داده 

های متغیرهییای است اده ش ن داده   1369-1394گشتاورهای واقعی نمون  مورد مطالع  از سری زمانی  

 اده از آوری ش ه با استهای ملی بانک مرکزی و سازمان آمار جمعکلان اقتصادی از منابع حسا 

 رون زدایی و سدس مورد است اده قرار گرفتن ن  1فیلتر ه ریک  رس ات

هییای واقعییی اقتصییاد ایییران  ی م   معرفی ش ه با داده ها ویژگی با توج  ب  نتایج حاصل از مقایس  

  های واقعی اقتصاد ایییران را دارا بییوده سازی نسبی داده توان ب  این نتیج  رسی  ک  م  ، ق رت شبی  می 

 ی سیستمی ب  اقتصاد را بررسی کنیمن ها شوک توانیم در ادام  نتایج حاصل از بروز  ز این رو می و ا 

 

 

 
1. Hodrik-Prescott Filter  
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 مقایسه گشتاورهای نمونه مورد مطالعه با گشتاورهای مدل  .2جدول 

 نام متغیر 
 1تغییرات نسبی  انحراف معیار 

 سازی شبیههای داده های واقعی داده سازی شبیههای داده های واقعی داده

 1 1 024/0 029/0 تولید ناخالص داخلی 

 92/1 14/2 046/0 062/0 ی گذارسرمایه

 29/1 28/1 031/0 037/0 مصرف

 75/1 14/1 042/0 033/0 تورم 

 96/1 76/1 047/0 051/0 نقدینگی 

 های تحقیق  : یافت مأخذ

 و متغیرهای کلان اقتصادی  هابانکدهی ها بر تسهیلات. بررسی تکانه 2-4

کییان بییر حسییب  -بیی  حییل میی   بییا اسییت اده از الگییوی بلانچییارد   مق اردهی ب  متغیرهییای میی  ،  س از  

شییودن بییا اسییت اده از نتییایج حاصییل از  سییازی آن بییرای اقتصییاد ایییران  رداختیی  می و شبی    زا بییرون ی  ها شوک 

 ت: ی مختلا بر اعتبارات  رداختی و بخش حقیقی اقتصاد ب  شرح زیر اس ها شوک ثار  سازی م  ، آ شبی  

، بیی  دهی بانک نسبت ب  شوک من ی بخش مسیی ن، تابع واکنش تسهیلات2در نمودار شماره 

شوک مثبت افزایش ب هی دولت ب  بانک و ب  شوک افزایش تسهیلات غیرجاری نشان داده شیی ه 

شود با کاهش هییر یییک درصیی ی در تقاضییای مسیی ن، تسییهیلات ک  ملاحظ  می  طورهماناستن  

ب ن زیرا شوک کاهش تقاضای مس ن سبب کییاهش قیمییت مسیی ن یایدرص  کاهش م 2/1ح ود  

ی بانییک، تنگنییای اعتبییاری را فییراهم نمییوده اسییتن هییاداراییش ه ک  این امر از طریق افت ارزش  

همچنین شوک افزایش مطالبات بانک از دولت ب  میزان یک درص  سبب کاهش تسهیلات ح ود 

دهییی نیییز سییبب   دلیییل کییاهش قیی رت وامری بدرص  ش ه و در نهایت افزایش تسهیلات غیرجا1

دهیی  بییا مقایسیی  ک  نتییایج نشییان می  گون همانگرددن بنابراین  درص  می  3کاهش تسهیلات ح ود  

، شوک تسهیلات غیرجاری بیشترین اثر در کاهش عرض  تسییهیلات دارد و میی ت هاشوکاثرات  

فای ه، بییا دییی گاه  -ای تحلیل هزین رمبنب هابانکزیرا    ،تر استزمانی ک  این اثر از بین رود طولانی

 
 ن نسبت انحراف معیار متغیر ب  انحراف معیار تولی  کل1
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کننیی  در صییورت افییزایش ریسییک کلان و با ه ف کسب بیشترین بییازده، اقیی ام بیی  تخصیییص می

دهی نماین  ک  تا مطمئن ب  بازگشت دارایی نشون  تسییهیلاتاعتباری سعی در کاهش اعتبارات می

 یاب نافزایش نمی

حراف معیار معاد  یک درص ، قیمت در ک انبا بروز شوک من ی تقاضای مس ن، ب  میزان ی

یابیی  بییراین اسییا  اشییتغا  و کییاهش می بییازار مسیی ن کییاهش یافتیی  و تولییی  در بخییش مسیی ن

یاب ن از سوی دیگر مصرف سایر کالاها افزایش یافت  گذاری در بخش مس ن نیز کاهش میسرمای 

و متعاقبییاً افییزایش  آنهییاکیی  اییین امییر سییبب رونییق تولییی  در سییایر کالاهییا و افییزایش قیمییت در 

گییرددن بنییابراین در واکیینش بیی  کییاهش تقاضییای می  غیرمسیی نگذاری و اشتغا  در بخش  سرمای 

یاب ن امییا در دوره گذاری و اشتغا  در کل اقتصاد افزایش میمس ن، تولی  ناخالص داخلی، سرمای 

ت  و در نهایییت  ییس یاف اهشها تولی  ناخالص داخلی ک دهی ب  بنگاه دلیل کاهش تسهیلاتبع ی ب 

رس ن لازم ب  ذکر است با توج  ب  بالا بودن ضریب اهمیت بخش مس ن در ه ب  میرایی میدور 5از  

تییورم شییاخص بهییای   محاسب  شاخص بهییای کییالا و خیی مات مصییرفی، بییا کییاهش قیمییت مسیی ن

هییر در مقابل افزایش تقاضا در بخش مس ن و رونییق در اییین بخییش    یاب نکنن ه کاهش میمصرف

گذاری بیشییتر در بخییش مسیی ن، ن  کاهش تنگنای اعتباری را بهمراه دارد اما با توج  ب  سییرمای و

گذاری و اشییتغا  در تقاضا برای مصرف سایرکالاها و خ مات کاهش یافت  در نتیج  تولی ، سرمای 

شییودن در یاب  و در نهایت منجر ب  کاهش سطخ تولییی  کییل اقتصییاد میکاهش می  غیرمس نبخش  

بازار مس ن نیی  تنهییا اثییر مثبییت در اقتصییاد نیی اردی بل یی ، عییاملی در     رونق از سمت تقاضا درنتیج

 باش ن ی ایش تورم رکودی در اقتصاد می

در اقتصاد ایران با افزایش سهم دولت از اعتبارات سیستم بان ی با توج  بیی  محیی ودیت منییابع 

ز دست بخش خصوصی ش ه و اقتصاد را ری ارانی منابع اعتبااعتباری موجود در کشور، سبب برون

مالی بخش دولتی از شب   بان ی  تأمینده ن در این حالت اثر جانشینی قرار می تأثیرتحتب  ش ت  

داخلی سبب کاهش تسهیلات دهییی بیی  بخییش خصوصییی و بیی  تبییع آن کییاهش تولییی ، اشییتغا  و 

 گذاری خواه  ش نسرمای 
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جاری برای بانک ب   آنی مثبت داردی زیرا تسهیلات غیر   تأثیر شوک تسهیلات غیرجاری بر تولی   

با توج  ب  ع م باز رداخت ی  معنی سود است ولی بع  از یییک دوره از   تولی کنن ه منزل  زیان و برای 

هییای آتییی  ها، با توج  ب  ع م دریافت تسهیلات در دوره ب  بنگاه   ها بانک دهی  کانا  کاهش تسهیلات 

شود و بع  از س  دوره تولی  ب  میییزان تعییاد  بلن میی ت  کمتر از تعاد  می باعث کاهش تولی  ب  میزان 

شییود و  گذاری می گردد ک  این امر سبب کاهش تورم در دوره او  و افزایش اشییتغا  و سییرمای  برمی 

 شودن های حقیقی دی ه می سدس با کاهش تولی  اثرات من ی بر سایر بخش 

دهی بانک کاهش ای بانک، ب  طور آنی تسهیلاتم ی ترازناهاشوکنتیج  کلی این   با بروز  

گذارنیی  بییر تییورم، اشییتغا  و امییا بسییت  بیی  اثییری کیی  روی تولییی  ناخییالص داخلییی می ،یابیی می

 گذار هستن ن تأثیرگذاری سرمای 

 

 
 های مختلف العمل آنی تسهیلات به شوک. توابع عکس2نمودار 

 های محقق : یافتهمأخذ
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 های مختلف العمل آنی تولید ناخالص داخلی به شوکتوابع عکس. 3نمودار 

 های محقق : یافتهمأخذ

 

 

 

 
 های مختلف العمل آنی تورم به شوک. توابع عکس4نمودار 
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 های مختلف گذاری به شوکالعمل آنی سرمایه. توابع عکس5نمودار 

 های محقق : یافتهمأخذ

 
 های مختلف آنی اشتغال به شوک العمل توابع عکس. 6نمودار 

 های محقق : یافتهمأخذ

 گیری و ارائه پیشنهادها . نتیجه5

نیییاز مییالی   در کشورهای در حا  توسع  با توج  ب  ع م وجود بازارهای مالی گسترده و فعا ،

محییور بییودن  شودن بانییکو مؤسسات اعتباری تأمین می هابانکگذاران در بازار  و  توسط سرمای 

سبب  رهای مالی و ات ای بیش از ان ازه اقتصاد این کشورها ب  تأمین مالی از محل شب   بان ی،بازا

اثرات من ی ش ی ی بییر   مالی، تنگنای اعتباری،  تأمینش ه در صورت بروز هرگون  ناکارآم ی در  

شب   بان ی کل اقتصاد داشت  باش ن بنابراین در این مقال  ب  بررسی مهمترین دلایل تنگنای مالی در 

ی تعییاد  عمییومی  ویییای تصییادفی هامیی  ایران و اثرات آنها بر بخش حقیقی اقتصاد با اسییت اده از 
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العمل آنی این نتیج  حاصییل شیی  کیی  ت انیی  رهای توابع ع س رداخت  ش ه استن با توج  ب  نمودا

ها را کاهش بنگاه ب     هابانکدهی  ، تسهیلاتهابانکبا کاهش کی یت ترازنام    من ی در بازار مس ن

یاب  رونق در سایر بازارها ایجاد ش ه و افزایش می غیرمس نداده اما از آنجا ک  تقاضا در بازارهای  

 گذاری از آن طریق ش ه استن شتغا  و سرمای سبب افزایش تولی ، ا

در مقابل افزایش تقاضا در بخش مس ن و رونق در این بخش هر ون  کاهش تنگنای اعتباری 

گذاری بیشییتر در بخییش مسیی ن، تقاضییا بییرای مصییرف امییا بییا توجیی  بیی  سییرمای  ،همراه دارد را بیی 

 غیرمسیی نذاری و اشییتغا  در بخییش  گسایرکالاها و خ مات کاهش یافت  در نتیج  تولی ، سییرمای 

شییودن در نتیجیی  رونییق از یاب  و در نهایت منجر ب  کاهش سییطخ تولییی  کییل اقتصییاد میکاهش می

زار مس ن ن  تنهییا اثییر مثبییت در اقتصییاد نیی اردی بل یی ، عییاملی در  ییی ایش تییورم با  سمت تقاضا در

تقاضییای مسیی ن جهییت بهبییود  رس  سیاست افزایشباش ن بنابراین ب  نظر میرکودی در اقتصاد می

شود ی اخیر توسط دولتمردان دنبا  میهاسا ی بانک ک  در  هاداراییوضعیت اقتصادی و کی یت  

قیمت در بازار مس ن و ایجاد تییورم شیی ه بل یی  سییبب کییاهش تولییی  در سییایر  تنها سبب افزایشن 

 هابانکاهش اعتباردهی  باعث ک   هابانکبازارها ش ه استن ت ان  مثبت در افزایش ب هی دولت ب   

گذاری شیی ه اسییتن ت انیی  ب  بخش خصوصی ش ه و این امر سبب کاهش تولی ، اشتغا  و سییرمای 

ای دارد بل یی  دوره  هییابانکرا در کاهش اعتبییارهی   تأثیرتنها بیشترین  مثبت تسهیلات غیرجاری ن   

بیی  دنبییا  عیی م  هابانک اقع،تر استن در وکش  تا متغیر تولی  ب  تعاد  بازگردد طولانیک  طو  می

دهی بازگشت منابع خود، ب  دلیل کمبود منابع و جریان نق  حاصل از آن، از یک سو بیی  تسییهیلات

کنن  ک  نتیجیی  آن کییاهش رشیی  اعتبییارات و در نتیجیی  رکییود اقتصییادی یشتری میج ی  احتیا  ب

جهییت تیی اوم فعالیییت خییود خواه  بودن از سوی دیگر، همزمان ب  است اده از منابع بانییک مرکییزی 

ای آورن  ک  علاوه بر افزایش  ای   ولی از اییین کانییا  باعییث افییزایش مشیی لات ترازنامیی روی می

 شودنمی

س  برای جلوگیری از آثار سییوا افییزایش تسییهیلات غیرجییاری، بیی هی دولییت بیی  رب  نظر می

را ملییزم بیی  رعایییت اجییرای مقییررات و   هییابانکی منجم ، بایستی اولاً  هاداراییو انباشت    هابانک

سییرمای  نمییوده و در زمینیی  های مربییو  ییی  ک ایییت المللییی در زمینیی  نسییبتاسییتان اردهای بین
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انواع ریسک از جمل  ریسک اعتبییاری در نظییام بییان ی نظییارت بیشییتری سنجی و م یریت  اعتباری

نا  تأمین مالی مصییارف بخییش صورت گیردن علاوه بر این با توج  ب  این   سلط  مالی دولت از کا

های دولت ب  نظییام بییان ی شیی ه و نقییش عمومی از محل منابع بان ی، زمین  رش  اصل و فرع ب هی

های دولییت بیی  داشت  استن بنابراین تسوی  بیی هی  هابانکدهی  لاتقابل توجهی در افت توان تسهی

عتبارات بسیار ضییروری اسییت و نظام بان ی و ع م بازگشت دولت ب   ارادایم سلط  مالی در بازار ا

ی موهییوم هییاداراییاز طریق خرود ت ریجی  هابانکدر نهایت با انتظام بخشی ب  وضعیت ترازنام  

در  هییابانکو اجتنییا  از سییوق یییافتن منییابع  هییاداراییوراق بهییادار سییازی و ا هییابانکاز ترازنامیی  

هیی ایت آنهییا در مسیییر تییأمین مییالی  ی منجم  بییا نق شییون گی  ییایین وهاداراییدر    گذاریسرمای 

  واح های اقتصادی اق امی مهم در رون  توسع  اقتصادی صورت گیردن

 .پیشنهاد برای مطالعات آتی6

ترین عامییل های دییی اری، اصییلیدهییی، ذخییایر قییانونی روی سییدرده وام بنییابر نظرییی  کانییا 

و بسییط  هییابانکسییدرده  دهییی هسییتن ن در واقییع کییلدر م ییانیزم وام هییابانکدهن ه نقییش توضیییخ

ی هاشییوکشون ، بنابراین اثییر  در طرف عرض  ب  وسیل  این ذخایر مح ود می  هابانکی  هادارایی

وییون باییی    هییابانکشودن همچنییین  می  متأثر  هابانک  وسیل  ذخایر  ب  -خواه واقعی یا  ولی  -بیرونی

براسا  الزام  1رو هستن نی نیز روب خود را با ح اقل سرمای  مورد نیاز قانونی وفق دهن  با قی  دیگر

تواننیی  بیی ون افییزایش نمی  هییابانک  در مواقییع نرمییا ،  نیاز مبتنییی بییر ریسییک،  ح اقل سرمای  مورد

عوامییل مختل ییی   رواز اییین(ن  1395اعتبار را گسترش دهنیی  )میرزایییی و هم ییاران،  سرمای ، اعطای  

نن کیی  در اییین تحقیییق نو  هییابانکقییانونی  همچون اثر ح اقل ک ایت سرمای ، اثر شوک نرخ ذخیره  

سزایی بر تنگنای اعتبییاری داشییت  باشیین ن لییذا،  یشیینهاد  ب  تأثیرتوانن   مورد بررسی قرار نگرفتن ، می

 ک  در مطالعات آتی ب  بررسی این عوامل  رداخت  شودن شود می

  

 
هییای درصیی  دارایی 8ای کمتییر از های مالی نبای  سرمای ، واسط 1988مربو  ب  سرمای  در سا   1ن براسا  توافق با   1

 ریسک موزوم خود داشت  باشن ن
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