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 چکیدٌ:

ّابي دسآهاذي ً ات ٍ ًاشز اسص ثاب      ثیش ؿَککِ کبسايي آى تحت تأ ثبؿذّبي هختلف اقتلبد ايشاى هيهیي هبلي ثخؾؿجکِ ثبًکي هْوتشيي ثخؾ تأ

ّبي هثجت ٍ هٌ ي دسآهذّبي ثیش ؿَکاػبع دس پظٍّؾ حبضش ثِ ثشسػي  تأ ثبؿذ. ثش اييتَخِ ثِ ؿشايط هختلف سؿذ اقتلبدي )سکَد ٍ سًٍق( هي

ِ  ّبي هختلف سؿذ اقتلبدي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ثبً تي، تَسم ٍ ًشز اسص دس حبلت اي دس اػت بدُ اص الگَي خَدسگشػیَى ثشداسي ػبختبسي آػاتبً

ثیش ؿاَک هثجات ثاِ دسآهاذّبي ً تاي دس ؿاشايط       ت. ًتبيح ًـبى داد تب حذ صيبدي تأكَست فللي پشداختِ ؿذُ اػثِ 1387:1 -1398:4دٍسُ صهبًي 

ثیش ؿَک هثجات ثاِ   هذت تأثیش هٌ ي داؿتِ اػت. اهب تأٍ دس هیبى ثیش هثجتهذت تأسکَد ٍ سًٍق اقتلبد ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي هـبثِ اػت ٍ دس کَتبُ

هاذت  ّبي هختلف سؿذ اقتلبدي ثؼتگي داؿتِ اػت. ؿَک هثجت تَسم دس ؿشايط سکَدي دس کَتبُتَسم ٍ ًشز اسص ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ثِ سطين

ثیش هثجات ثاش کابسايي    هاذت تاأ  هذت ٍ هیبىدس کَتبُشايط سًٍق، تَسم ثیش هثجت ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿتِ اػت. دس ؿهذت تأثیش هٌ ي ٍ دس هیبىتأ

هذت ثش کبسايي ؿاجکِ ثابًکي داؿاتِ اػات اهاب دس ؿاشايط       ثیش هٌ ي کَتبًُشز اسص دس ؿشايط سکَدي، كشفب تأ ؿجکِ ثبًکي داؿتِ اػت. ؿَک هثجت

ِ ثبؿاذ. ّونٌایي ؿاَک هثجات ثا     ثیش هٌ ي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي هاي هذت داساي تأثیش هثجت ٍ دس هیبىهذت ؿَک هثجت ًشز اسص تأسًٍق، دس کَتبُ

هذت ثاش کابسايي ؿاجکِ ثابًکي اػات. ثاش اياي        ثیش هثجت کَتبٌُذهذت  ٍ دس ؿشايط سًٍق، داساي تأثیش هثجت ٍ ثلسؿذ اقتلبدي دس ؿشايط سکَدي، تأ

ّابي  دسآهذّبي ً تي اص ثَدخِ کبّؾ يبثذ ٍ ّونٌیي دس اتخبر ػیبػات طَس ٍاقؼي ٍ ػولي ػْن اي ثِّبي تَػؼِاػبع ثبيؼتي دس ٌّگبم تْیِ ثشًبهِ

 ّبي هختلف سؿذ اقتلبدي ثبيؼتي هذًظش قشاس گیشد.اسصي ًیض خْت حذاقل ًوَدى آػیت ثِ کبسايي ؿجکِ ثبًکي، سطين

 TSVARسؿذ اقتلبدي، کبسايي ؿجکِ ثبًکي، دسآهذّبي ً تي، ًشز اسص، الگَي  کلمات کلیدی:

 .JEL :C22 ،C33، G32 ،F31بىدی طبقٍ
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 اخاشاي  اثضاسّابي  اص ّونٌیي ٍ کـَسّب تَلیذ تَاى ٍ ظشفیت گیشيؿکل اقتلبدي، تَػؼِ دس ثشهؤ ػَاهل اص يکي ثِ ػٌَاى ّبثبًک

ِ  اقتلبد، دس ًاذيٌگي افضايؾ پَل، خلق دس ًیض ثبًکي ًظبم اّویت گشدًذ.هي هحؼَة اقتلبدي ػیؼتن دس پَلي ّبيػیبػت -ػاشهبي

 ثشاي ثٌبثشايي اػت. هشحظِ قبثل پَل اسصؽ ٍ ّونٌیي اؿتغبل ّب،قیوت ػوَهي ػطح تغییشات هختلف، كٌبيغ ٍ ّبثخؾ دس گزاسي

ِ  اقتلابدي  کاشى  هتغیشّابي  کِ هَضَع ايي ّب،ثبًک اسؿذ هذيشاى ّونٌیي ٍ اقتلبدي کشى گزاسػیبػت  ػولکاشد  دس تاأثیشي  چا

ِ  اثشثخـاي  ثیـتشيي ثب سا پَلي ّبيػیبػت اػت قبدس ثبًکي ػیؼتن آيب ػجبستي، ثِ يب داؿت خَاٌّذ ّبثبًک ًوبياذ،   هٌتاال  اقتلابد  ثا

1)يَکؼل ثبؿذهي هْن اهشي
تَػؼِ، ػیؼتن ثبًکذاسي دس اقتلبد اياشاى ًااؾ    ّوبًٌذ ثؼیبسي اص کـَسّبي دسحبل(. 2018ّوکبساى،  ٍ 

دسكاذ تاأهیي    90ٍ ػاْوي ثایؾ اص    کٌذيّبي هبلي سا کٌتشل هثبًکي اکثش خشيبىٌذ. ثخؾ کگشي هبلي ثبصي هيػٌَاى ٍاػطِ هْوي ثِ

ثٌبثشايي هٌطاي اػت کِ ثخؾ ثبًکي ػَدآٍس ٍ کبسا هَخت تضویي کبسايي کل ػیؼاتن   .سا ثش ػْذُ داسد کؼت ٍ کبسّبي کـَسهبلي 

ّبي هبلي ثش سؿذ اقتلبدي هؤثش اػت ٍ کبسايي ٍاػطِخبطش ًـبى کشد کِ  (1998) 2ؿَد. لَييهبلي ٍ دس ًتیدِ سؿذ ٍ تَػؼِ اقتلبدي 

ِ  .ؿاَد هاي دس ػیي حبل ٍسؿکؼتگي ؿجکِ ثبًکي هٌدش ثاِ ثحاشاى ػیؼاتوبتیک ٍ دس ًتیداِ اثاشات هٌ اي ثاش اقتلابد          ؿاٌبخت   دس ًتیدا

ي ثبًکاذاساى ٍ ديگاش   ثبًک هشکاضي، اًدوا   ّب،دّذ ثشاي هذيشاى ثبًکفبکتَسّبي اكلي کِ ػولکشد ؿجکِ ثبًکي سا تحت تأثیش قشاس هي

کبسايي ه َْهي چٌذ ثؼاذي اػات کاِ هؼیبسّابيي هبًٌاذ      طَسکلي، ثِ .هٌظَس ثْجَد ػولکشد ثخؾ ثبًکي ضشٍسي اػت حبکوبى هبلي ثِ

ّابي اخیاش دسكاذ قبثال     ؿَد. دس ػبلسا ؿبهل هي 3تَاًبيي دس اخز ػپشدُ ٍ ّونٌیي هیضاى اػطبي تؼْیشت ٍ هیضاى تؼْیشت غیشخبسي

الَكَل( تجذيل ؿذُ اػت. کِ تَاصى هیضاى تؼْیشت اػطبيي ؿجکِ ثبًکي ثِ هطبلجبت غیشخبسي )ػشسػیذ گزؿتِ ٍ هـکَک تَخْي اص

تَاًذ اص طشيق ايدبد هحاذٍديت دس اػطابي تؼاْیشت    ثیي خزة ػپشدُ ٍ اػطبي تؼْیشت هدذد سا ثب هـکل هَاخِ ػبختِ اػت کِ هي

 ايي ؿجکِ ثبًکي سا هختل ػبصد.خذيذ ٍ ّونٌیي کبّؾ دسآهذّبي هـبع، کبس

دس ٍاقغ دس چبسچَة ثبًکذاسي اػشهي ثبيؼتي دس ثشآٍسد کبسايي ؿجکِ ثبًکي، خشٍخاي ؿاجکِ ثابًکي سا هٌاَ  ثاِ تؼاْیشت       

اػطبيي ثِ ت کیک ػاَد اػشهي داًؼت کِ الجتِ ايي هْن سيـِ دس ثشسػي دسًٍضايي ٍ ثشًٍضاياي پاَل دس کـاَس داسد. ػااَد هاذًظش دس      

ثبؿذ. ػاَد هـبسکت هدوَع تؼْیشت اػطبيي دس قبلت هضبسثِ، هـابسکت  الحؼٌِ هياي، هـبسکت ٍ قشمؾ حبضش ػاَد هجبدلِپظٍّ

اي ؿبهل فشٍؽ اقؼبطي، اخبسُ ثِ ؿاش  تولیاک ٍ خؼبلاِ    ثبؿذ. ػاَد هجبدلِگزاسي هؼتاین ٍ ػلف هيحاَقي، هـبسکت هذًي، ػشهبيِ

کٌذ. ثب ايي ت بٍت کِ ػَد ثبًک ل يب ثخـي اص ػشهبيِ هَسد ًیبص يک فؼبلیت اقتلبدي، سا تأهیي هيثبؿذ. دس قبلت ايي ػاَد، ثبًک کهي

پغ اص اًؼابد قشاسداد ٍ پیؾ اص اًدبم فؼبلیت اقتلبدي هؼلَم ٍ هـخق اػت. دس ٍاقغ ساثطِ حاَقي ٍکبلت ػبم دس ثخاؾ تدْیاض هٌابثغ    

ت هبلي ثیـتشي سا ثذًجبل داؿتِ ثبؿذ. ثاش اياي اػابع ٍ دس چابسچَة ايدابد ػابختبس       تَاًذ ثجبثبًکي ٍ ػبيش هؤػؼبت هبلي ٍ اػتجبسي هي

ِ  تَاًذ يکي اص سٍيکشدّبي کابّؾ ًَػابى  هٌظَس ايدبد ثشٍت خبلق، هيهـبسکتي ثیي ػشضِ ٍ تابضبي تؼْیشت ثِ  ّابي  ّابي چشخا

تَاًاذ اص كاَس   ت كَست گشفتِ تأهیي هبلي اػشهي هيتدبسي ٍ هتؼبقجبً ثجبت ثیـتش ثخؾ حایاي اقتلبد ثِ حؼبة آيذ. ثش اػبع هطبلؼب

تَاى ثِ ثشاثشي تؼْذات پشداختي ثِ هیضاى دسيبفتي، ّوضهبى ثَدى دًجبل داؿتِ ثبؿذ، کِ اص خولِ هيِ گًَبگَى ثجبت اقتلبدي ثیـتشي سا ث

ّبي هؼتاین خبسخي اص طشياق هـابسکت دس   پزيشي دس ّضيٌِ ػشهبيِ ٍ خزاثیت ثیـتش دس خزة ػشهبيِتؼْذات ثب هیضاى دسيبفتي، اًؼطبف
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س ثجابتي د ّاب ٍ ثاي  دس ايي ثیي ًاؾ ثشخي اص هتغیشّبي کشى اقتلابدي، هبًٌاذ ًَػابى   (. 1387ػَد حبكلِ اؿبسُ کشد )ػیَضلَ ٍ هیؼوي،

بد ًباطویٌابًي دس  اص طشيق تغییش دس ثْبي توبم ؿذُ هحلَلات ٍ تغییش دس هخبسج هلاشفي اص ياک ػاَ ٍ ايدا    ثبصاسّبي داسايي هبًٌذ  اسص 

ُ  خلَف تلوین ّابي  گیشي اص ػَي ديگش، ثخؾ دٍلتي ٍ خلَكي سا ثب هـکل هَاخِ ػبختِ اػت کِ اص طشيق تغییش دس حدان ػاپشد

ّابي ًاشز   ثیش قشاس دّذ ٍ ػوذُ تغییشات ٍ ؿَککِ ثبًکي سا تحت تأتَاًذ کبسايي ؿجثبًکي، هطبلجبت غیشخبسي ٍ تؼْیشت اػطبيي هي

دس  دسآهاذ ً تاي ٍ ًاشز اسص    ثیش ؿاَک  ثبؿذ ثشسػاي تاأ  آًنِ کِ حبئض اّویت هياسص ًیض سيـِ دس تغییشات دسآهذّبي ً تي کـَس داسد. 

ثبؿذ کِ اياي هْان تابکٌَى هاَسد ثشسػاي قاشاس ًگشفتاِ اػات.         ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي هي هختلف سؿذ اقتلبدي )سکَد ٍ سًٍق(ؿشايط 

ثش کبسايي ؿاجکِ ثابًکي  هت ابٍت ثبؿاذ،      هختلف سؿذ اقتلبديثب تَخِ ثِ ؿشايط  دسآهذّبي ً تي ٍ ًشز اسصک چٌبًنِ اثشگزاسي ؿَ

ّبي ػیبػتي هت بٍتي ثؼتِ ثاِ ؿاشايط اقتلابدي اسائاِ داد. دس ٍاقاغ، دس ؿاشايط سکاَد اقتلابدي ٍ ًباطویٌابًي اقتلابدي           تَكیِ تَاىهي

تَاًذ هَخت تاَيات تَػاؼِ   گزاسي دس ؿجکِ ثبًکي کِ خَد هيّبي هَلذ ٍ ػپشدُگزاسي دس ثخؾدٌّذ اص ػشهبيِاؿخبف تشخیح هي

ِ      ّبي غیشهَلذ کِ هيهبلي ؿَد، خَدداسي ًوبيٌذ ٍ ثِ فؼبلیت ٍاػاطِ  تَاًذ ثبصدّي ثیـتشي داؿاتِ ثبؿاذ، ثپشداصًاذ. دس چٌایي ؿاشايطي ثا

ّاب ًیاض اص اػطابي    ّبي غیاش هَلاذ، ثبًاک   سفتي ثِ ػوت فؼبلیت اًذاصّب اص ؿجکِ ثبًکي ٍّبي ثبًکي، خشٍج پغکبّؾ دس افتتبح حؼبة

، 1تَاًاذ کابّؾ يبثاذ )اٍصيلاي    ّاب هاي  ٍاػطِ افضايؾ سيؼک اػتجبسي ٍاّوِ داسًذ، اص ايي هٌظش تَػؼِ هبلي ٍ کبسايي ثبًاک اػتجبسات ثِ

ٍ دس ثخؾ چْبسم ٍ پٌدن ثِ تشتیت دس اداهِ دس ثخؾ دٍم هجبًي ًظشي ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ، دس ثخؾ ػَم سٍؽ ؿٌبػي پظٍّؾ   (.2020

 گیشي ٍ پیـٌْبدات ػیبػتي اسائِ ؿذُ اػت. ّبي پظٍّؾ ٍ ًتیدِتدضيِ ٍ تحلیل يبفتِ

 مباوی وظری-2

 باوک یک سطح در کارایی سىجص کمی الگًَای-2-1

 دس ّبًْبدُ ٍ ّبػتبًذُ ًوَدى هٌظَس ًحَُ دسثبسُ اػت لاصم ثبًک، يک ػطح دس کبسايي هحبػجِ ّبيسٍؽ اًَاع ثِ پشداختي اص پیؾ

ِ  سٍيکاشد »، «تَلیاذي  سٍيکاشد »ثاِ كاَست    سٍيکشد ثبًکذاسي، ػِ هطبلؼبت ٍ ادثیبت دس کِ داد تزکش سا ًکتِ ايي هذل،  ٍ« ايٍاػاط

 داسد. ٍخَد 2«پَل کبسثشي ّضيٌِ سٍيکشد»

ِ  تاب  ؿاَد، هي خَاًذُ ًیض اسصؽ افضٍدُ سٍيکشد ػٌَاى تحت کِ سٍيکشد ايي :تًلیدی ريیکرد -  ثبًکاذاسي  ادثیابت  دس 1980 دّا

ُ  هلاشف  ٍ گاشدآٍسي  خذهت ًَع دٍ تَلیذکٌٌذُ ثِ ػٌَاى ّبثبًک ديذگبُ، ايي دس ثَد. حبکن ، 3)هاَلیٌکغ  ؿاذًذ هاي  تجیایي  ٍخاَ

ِ  ؿاًَذ هاي  هٌظَس ػپشدُ ٍ ٍام ّبيحؼبة خذهبت تَلیذکٌٌذُ ثِ ػٌَاى ّبثبًک ًگشؽ، ايي دس .(1996 ِ  ثاشاي  کا  اص خاذهبت  اسائا

-هاي  خاذهبتي  ّابي حؼابة  تؼذاد ثشحؼت ّبػتبًذُ گیشياًذاصُ سٍؽ ايي دس ّونٌیي، ًوبيٌذ.هي اػت بدُ خَد کبس ًیشٍي ٍ ػشهبيِ

-ّضيٌِ هدوَع ؿبهل ًیض پشداختي ثْشُ ّضيٌِ ثٌبثشايي ؿَد،ًوي تلاي دادُ ثِ ػٌَاى هـتشيبى ّبيػپشدُ ًگشؽ، ايي ثب آًدبکِ ثبؿذ. اص

 .(1994ٍ ّوکبساى،  4)گشثٍَػکي ثبؿذهي کبس ًیشٍي ٍ ػشهبيِ ؿبهل فاط ثبًک ّش ّبيدادُ ًگشؽ ايي دس ؿَد.ًوي ثبًکي ّبي

 داسد قاشاس  خابلق  دسآهاذ  ايدابد  دس ثبًاک  ػتبًذُ ًاؾ ثش آى اكلي توشکض کِ سٍيکشد ايي دس :پًل کاربری َسیىٍ ريیکرد -

ِ  لزا، گیشد.هي قشاس هحبػجبت اًدبم هشک گزاساىػپشدُ ثِ ايثْشُ ّبيپشداخت هٌْبي ثبًک دّيٍام اص حبكل دسآهذّبي ِ  ثؼات  ثا

 سٍؽ ايي ؿَد.هي گزاسيًبم ًْبدُ يب ػتبًذُ ػٌَاى تحت ثشسػي هَسد هبلي هٌبثغ ثبؿذ، هٌ ي يب هثجت ؿذُ ايدبد دسآهذ خبلق آًکِ

 6داياَست  تَػاط  ثؼاذّب  ٍ گشفات  قاشاس  هَسد اػت بدُ (1963 ،5)خشگٌؼَى ثبثت ايػشهبيِ ّبيداسايي ػٌدؾ ثب دس استجب  ثبس اٍلیي
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 ثشداسي(

 

 

 

 اياي  ثکبسگیشي ثب ساثطِ دس حبل،ايي ثب ؿذ. گشفتِ ثکبس ثبًکذاسي كٌؼت خلَف دس (1998) 2(، صايؼنٌگ1978) 1(، ثبسًت1974)

ِ  ػابختي  هلحاَ   دس سٍؽ اياي  داستاَسؽ  هبّیت ّبآى هْوتشيي اص يکي  کِ داسد ٍخَد اًتابداتي سٍؽ،  ٍ ٍام تابهیي  ًْابيي  ّضيٌا

 ؿَد. سٍثشٍ هحذٍديت ثب سٍؽ ايي کبسثشد ؿَد،هي ثبػث هؼألِ ايي (.2008، 3اػت )پلَػي هحبػجبت دس آٍسي ػپشدُخوغ

ِ  ثاِ ػٌاَاى ياک    ّاب ثبًک ؿَد،هي خَاًذُ ًیض داسايي سٍيکشد ػٌَاى تحت گبّب کِ سٍيکشد ايي دس :ایياسطٍ ريیکرد -  هَػؼا

 ّبػپشدُ آٍسيخوغ طشيق اص ايخذهبت ٍاػطِ اسائِ دٌّذُ ثِ كَست ّبثبًک ثِ ػجبستي، ؿَد.هي گشفتِ ًظش دس هبلي خذهبت ٍاػطِ

ِ  ػابيش  ٍ ثْابداس  ّاب، اٍساد ٍام اًاَاع  هبًٌذ داسثْشُ ّبيداسايي ثِ ّبآى تجذيل ٍ ّبثذّي ػبيش ٍ  ًوبيٌاذ هاي  فؼبلیات  ّاب گازاسي ػاشهبي

ِ  کـاَس  ّاش  پَلي ٍاحذ ّب ثشحؼتػتبًذُ ًگشؽ، ايي دس .(1994ٍ ّوکبساى،  )گشثٍَػکي  ؿاًَذ. هاي  هٌظاَس  ّاب هاذل  دس ٍ هحبػاج

ُ  ًگاشؽ،  اياي  دس ديگاش،  ثاِ ػجابست   ؿَد.هي ًیض ّبػپشدُ تدْیض ثشاي ثْشُ پشداختي ؿبهل ثبًکي، ّبيّضيٌِ هدوَع ّونٌیي،  ػاپشد

ُ  ٍ کابس  ًیاشٍي  ػشهبيِ، ؿبهل ّبدادُ ايٍاػطِ ًگشؽ دس ثٌبثشايي ؿَد.هي دادُ تلاي يک ثِ ػٌَاى ًیض هـتشيبى  )ثاِ ػٌاَاى   ّاب ػاپشد

ؿَد )اهیاشي ٍ سئایغ كا شي،    هي ؿبهل سا ّبهـبسکت ٍ ّبٍام هبًذُ هدوَع ّبٍ ػتبًذُ ؿَدهي ٍام( كَست ثِ قبثل پشداخت ٍخَُ

1386.) 

 يکارایی ضبکٍ باوکی  رضد اقتصادی -2-2

 هـاخق  اؿتغبل ػطح ٍ اسص ًشز تَسم، داخلي، ًبخبلق تَلیذ هبًٌذ کشى اقتلبد ّبيهؤل ِ طشيق اص کـَس ّش اقتلبد کلي ػولکشد

 اهب گشدد.ثشهي ثبصاس سيؼک ٍ ًباطویٌبًي ّبيهذل ثِ ثیـتش ّبثبًک کبسايي ٍ کشى اقتلبد ؿشايط ساثطِ تَضیح ًظشي هجبًي ؿَد.هي

4کبفوي کِ گًَِّوبى
ُ  ضؼیف ايساثطِ چٌیي تشطَلاًي صهبًي افق دس اػت دادُ ًـبى (1994)  ِ  ٍ ؿاذ  ػکاغ  خْات  دس تاذسيح  ثا

 ًؼجت خَؿجیٌي تشاصًبهِ، خَة ؿشايط اص ثشخَسداسي ػجت ثِ ّبثبًک ،اقتلبدي سؿذ ؿتبة ٍ اقتلبدي سًٍق تذاٍم ثب کٌذ.هي ػول

ِ  ٍ دادُ اًدابم  تاشي ضاؼیف  گشيغشثبل کشدُ، تؼْیل سا اػتجبس پشداخت اػتبًذاسدّبي ثبًکي، ثیي سقبثت فـبس ّونٌیي ٍ آيٌذُ ثِ  ثا

  سًٍذ.هي ؿَد،هي ؿذى ًبکبسا ثِ هٌدش کِ تشکی یت کن گیشًذگبىٍام ثِ اػتجبسات پشداخت ػوت

 ٍ ػاْبم  اسصؽ ػااَ   اص ًبؿاي  ٍ کابّؾ سؿاذ اقتلابدي    سکاَدي  ؿاشايط  دس ديَى ثبصپشداخت دس کی یتکن گیشًذگبىٍام ًبتَاًي

 کِ ّبٍثیاِ اسصؽ کبّؾ ،ٍ کبّؾ سؿذ اقتلبدي سکَد دٍساى دس اػت. ثبًکي ػیؼتن ًضد دس گیشًذگبىٍام ّبيٍثیاِ اسصؽ کبّؾ

 اص اختٌابة  ثاشاي  گیشًذگبىٍام توبيل افضايؾ ؿَد،هي دسيبفتي ّبيٍام اسصؽ اص تشپبيیي ثِ ّبآى اسصؽ تٌضل ثبػث هَاسد ثشخي دس

ِ  ّاب ثبًاک  پشداختاي  اػتجابسات  حدان  اًاجبم سکَدي، ؿشايط دس ايي، ثش افضٍى داسد. ثِ دًجبل سا ّبٍام ثبصپشداخت  سيؼاک  ػاجت  ثا

ُ  ًابتَاًي  اياي  داسد. ثِ دًجابل  ّبٍام ثبصپشداخت دس سا گیشًذگبىٍام ثیـتش ًبتَاًي ٍ ؿذُ ػلت ثش هضيذ ّبآى ؿذى گشيضتش  ثاشاي  ثاَيظ

 ًیابص  خَد ّبيٍام فشع ٍ اكل ثبصپشداخت ثشاي ٍ دادُ اختلبف ثلٌذهذت ّبيگزاسيػشهبيِ ثِ سا خَد دسيبفتي ّبيٍام کِ کؼبًي

 اػت. گشديذُ ثبًکي ًظبم ًبکبسآهذي ثِ هٌدش هْن ايي کِ ثَد خَاّذ ثیـتش داسًذ، ٍام هدذد دسيبفت ثِ
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 اػات  هؼتاذ ٍي ( اػت.1998) 1کشي ثِ هشثَ  ثبًکي ثخؾ ػولکشد ٍ اقتلبدي ّبيچشخِ ثیي استجب  ثش هجٌي ديگش ًظشيِ

 تاشؽ  دس ّاب ثبًک يبثذ.هي افضايؾ ثذّي ثبصپشداخت ثشاي آًبى تَاًبيي ٍ يبفتِ ثْجَد ّبثٌگبُ ٍ خبًَاسّب دسآهذ ، ياقتلبد سًٍق دس

ِ   تاب  دٌّاذ، هي افضايؾ سا خَد دّيٍام فؼبلیت سًٍق، دٍسُ طي خَد ثبصاس ػْن افضايؾ ثشاي  کی یات  ثاب  گیشًاذگبى قاشم  خابيي کا

ِ ٌّگابهي  تاش، پابيیي  اػتجبسي دسخِ ثب گیشًذگبىٍام ثِ اػتجبس اػطبي گؼتشؽ حبل، ايي ثب .دٌّذهذًظش قشاس هي ّن سا پبيیي اػتجبسي  کا

 کبسايي کبّؾ ٍ ّبثبًک غیشخبسي هطبلجبت افضايؾ ثبػث ًبپزيشياختٌبة ثِ طَس کٌذ،هي افت ّبداسايي قیوت ٍ سػذهي فشا سکَد

 ؿَد.هي

2هبلي دٌّذُؿتبة ًظشيِ تدبسي، ػیکل ّبيهذل ثش افضٍى
ٍ  (1996) ّوکبساى ٍ ثشًبًکِ(، 1989) 3گشتلش ٍ ثشًبًکِ تَػط کِ 

 اقتلابد  ٍ هبلي ثبصاسّبي هتابثل ًاؾ ٍ کبسايي ثش کشى اقتلبد ػَاهل ًاؾ تَضیح ثِ ًیض اػت ؿذُ هطشح (1997) هَس ٍ کیَتبکي

 سکاَد  ًظشياِ،  اياي  هجٌابي  ثاش  اًدبهاذ. هاي  دٍ ّاش  ٍخبهات  ثِ ثبصخَسدي دٍس يک طشيق اص اثشات ايي پشداصد.هي يکذيگش ثش ٍاقؼي

ِ  هٌداش  ًْبيت دس ٍ ؿَدهي غیشخبسي هطبلجبت حدن ٍ هؼَد ّبيٍام حدن افضايؾ ثبػث اقتلبدي  هابلي،  ًْبدّابي  ٍسؿکؼاتگي  ثا

 ثبػاث  فشايٌاذي  چٌایي  داسد. دًجابل ثاِ   سا سکاَد  تؼواق  هبلي، ثبصاسّبي ٍ ًْبدّب ػاَ  ؿَد.هي هبلي ثبصاسّبي ٍ ػْبم اسصؽ ػاَ 

ِ  ؿاَد هي اقتلبدي سکَد تؼویق ٍ ّبثبًک ٍسؿکؼتگي ٍ غیشخبسي هطبلجبت گؼتشؽ فضايٌذُ ػشػت ِ  هٌداش  اهاش  اياي  کا  کابّؾ  ثا

 گشدد.هي ّبثبًک کبسايي

 َا ي کارایی ضبکٍ باوکیتغییرات قیمت دارایی -3-2

 ثشّن هَخت اسص ًشز ثي ثجبتي افضايؾ ايي ثش ػشٍُ داسد. ثبًکي ؿجکِ کبسايي ٍ ػولکشد ثش قبثل تَخْي تأثیش آى تغییشات ٍ اسص ًشز

4آلايبًیغ گشدد.هي هبلي ّبيثحشاى ايدبد ٍ ثبصاس ًظن خَسدى
 هَضاَع  يک اسص ًشز هذيشيت کِ کٌٌذهي ثیبى (2001) ّوکبساى ٍ 

 هاذيشيت  ّبيسٍؽ ٍ اقتلبدي ػَاهل هَسد دس دقیق اطشػبت ًیبصهٌذ اسصي ّبيسيؼک ثبؿذ.هي ثبًکي ٍ هبلي ؿجکِ دس هْن ثؼیبس

 ثبًک دس سا اسص ًشز هذيشيت کِ داسد ٍخَد اسصي کویتِ ػٌَاى تحت ثخـي ّبثبًک اکثش دس (.2002ٍ ّوکبساى،  5)ثبستَى اػت آى

6گشاهبتیکغ داسًذ. ػْذُ ثش
ِ  ًؼاجت  ّاب ثبًک ػَدآٍسي ٍ ثبًکي ػولیبت کِ کٌٌذهي ثیبى (1986) ّوکبساى ٍ   اسص ًاشز  تغییاشات  ثا

ٍ  ثبًکي ؿجکِ تَػط گزاسيػشهبيِ سيؼک افضايؾ هَخت اسص ًشز تغییشات افضايؾ کِ ًتیدِ سػیذًذ ايي ثِ ّبثبؿٌذ. آىهي حؼبع

 هیاضاى  افاضايؾ  ٍ هؼاَد  هطبلجابت  افاضايؾ  هَخات  اسص ًشز افضايؾ گ ت تَاىهي ثٌبثشايي گشدد.هي ثبًکي ؿجکِ کبسايي لزاکبّؾ

تَاًذ هٌدش ثِ کابّؾ  يبثذ کِ هياص ػَي ديگش ثب افضايؾ ًشز اسص، هخبسج هلشفي خبًَاسّب افضايؾ هي ؿَد.هي ّبثبًک ثِ هشدم ثذّي

ّابي  كَست غیش هؼتاین تأثیش ًَػابى  تَاًذ هٌدش ثِ تغییش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ؿَد.گزاسي دس ؿجکِ ثبًکي ؿَد کِ ثشآيٌذ آى هيػپشدُ

ّب تَاى گ ت هْوتشيي ٍظی ِ ثبًکّبي ًشز اسص ثش ػولکشد ثبًکذاسي داخلي خَاّذ ثَد. هيّب اص طشيق ًَػبىثبًکًشز اسص ثش ػولکشد 

گازاساى  ّبي ًشز اسص ثب تأثیش ثش سفتبس ٍ ػولکشد ػپشدُّب ٍ اسائِ تؼْیشت اػت. ثش ايي اػبع ًَػبىدس ثبًکذاسي داخلي، دسيبفت ػپشدُ

ثب تَخِ ثِ ًاؾ هْن دسآهذّبي  دّذ.الـؼبع قشاس هيع سيؼک ثبًکي تأثیش گزاؿتِ ٍ ػولکشد ثبًکي سا تحتگیشًذگبى ثش اًَاٍ تؼْیشت

ّبي اسصي دس کـَس ؿًَذ تَاًٌذ ثب تغییش دس ػشضِ اسص، ػجت ايدبد ؿَکّبي دسآهذّبي ً تي هيً تي دس ػشضِ اسص دس کـَس، ؿَک

اص ػاَي   تغییش دس کابسايي ؿاجکِ ثابًکي ؿاًَذ.     َخت تغییشات سؿذ اقتلبدي ٍ هتؼبقجبًتَاًٌذ هٍ ّش دٍي دسآهذّبي ً تي ٍ ًشز اسص هي

تَاًذ اص طشيق ػشايت هبلي ت ؼایش ؿاَد.   ّبي هختلف اص خولِ اسص، ػْبم ٍ هؼکي ّوجؼتگي ثبلايي ٍخَد داسد کِ هيديگش هیبى داسايي
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 ثشداسي(

 

 

 

ياي  شتَاًاذ دس ًتیداِ تلاویوبت غیشػا   ى ثبصاس ثبؿذ ٍ ّان هاي  لافؼب شييدس ًتیدِ سفتبس ػا ،تَاًذ حشکتي ّوبٌّگػشايت هبلي ّن هي

ت دس ثبصاسّبي هبلي اػت. ثِ لاى ثبصاس ايدبد تحَلايي فؼبشيي ٍ غیشػاشاهب دس ّش حبل ًتیدِ ّش دٍ سفتبس ػا ،اي ثبؿذهجتٌي ثش سفتبس گلِ

ٍ اسص ؿَد ٍ دس پي آى خشٍج ػاشهبيِ   شس ثِ ثبصاسّبي طى ثبصالاتَاًذ هَخت ّدَم فؼبػٌَاى هثبل ٍخَد اخجبس ثذ هبًٌذ ٍقَع خٌگ هي

اص ثبصاس ػْبم هَخت افت قبثل تَخِ ٍ ػاَ  ثبصاس ػْبم ؿَد. اص ػَي ديگش تغییشات ثبصدّي ّشياک اص ثبصاسّابي هابلي ٍ تغییاش ًؼاجي      

ؿاَد افاشاد   ػیبػي ثبؿذ، هَخات هاي   يل هتؼذدي اص خولِ ػَاهل اقتلبدي ٍلاتَاًذ ثِ دثبصدّي ثبصاسّبي هبلي ًؼجت ثِ يکذيگش کِ هي

ّبي خَد سا اص ثبصاسي کِ ثبصدّي ًؼجي آى کبّؾ يبفتِ ثِ ثبصاسي کِ ثبصدّي ًؼجي آى افضايؾ يبفتِ اًتاابل دٌّاذ ٍ دس ًتیداِ دٍ    ػشهبيِ

دس  شسص ٍ طا ثبصاسّابي ا  ثشاي هثبل .خْت ثبؿذتَاًذ ّنثبصاس سقیت دس خْت ػکغ ّن حشکت کٌٌذ. خْت حشکت ثبصاسّبي هبلي هي

ػابت ًبهتاابسى دس   شتَاًاذ ًبؿاي اص اط  حشکت ٍ افضايـي داؿتِ ثبؿٌذ. ايي ػشايت هبلي هاي تَاًٌذ سًٍذي ّنؿشايط خٌگ يب تحشين هي

؛ 1990 ،1هبػَى)ف حشکت ّن تغییش کٌٌذ شحشکت يب خثبصاسّبي هبلي ثبؿذ ٍ دس ًتیدِ ايدبد تَاصى دس پشت َي ثیي ثبصاسي، ثبصاسّب ّن

ّبي هبلي ثبؿذ کاِ دس ًتیداِ آى   ّبي ٍاسد ثش پشت َي ٍاػطِتَاًذ دس ًتیدِ ؿَکّونٌیي ػشايت هبلي هي(. 2002، 2کَدسص ٍ پشيتؼکش

 (. 2002، 3گشاهت ٍ ٍايبًَع)کٌٌذ ثبصاسّبي هبلي اقذام هي ّب ثِ تغییش پشت َي ثیيٍاػطِ

هکبًیضم اًتابل ٍ ػشايت هبلي هَسد تَخِ قشاس گشفتاِ اػات ٍ   ّبي تابضبي پَل ثخلَف تابضبي پَل هکتت پَلیَى دس تئَسي

ثیشگزاسي پَل دس کَتبُ هذت هکبًیؼن ػشايت ثخؾ پَلي ثِ ثخؾ حایاي اقتلبد اػت. دس تئَسي پَلي فشياذهي ثحاث   أّؼتِ اكلي ت

ثبصاس ػْبم، ثبصاس ػکِ ٍ ثبصاس اٍساد ؿَد کِ فشد ثشاي ًگْذاسي پَل يب تابضبي پَل ثیي ثبصدّي پَل ٍ ثبصدّي ثبصاسّبي هبلي ّوبًٌذ هي

دّاذ. دس چٌایي ؿاشايطي    ٍ ػاْبم تـاکیل هاي    شصًذ ٍ پشت َي هبلي خَد سا هتـکل اص پَل، اٍساد قشضاِ، طا  قشضِ دػت ثِ اًتخبة هي

زا دس اياي حبلات   تَاًذ دس ًتیدِ ػیبػت پَلي ثبؿذ هٌدش ثِ ثبصتَصيغ هدذد ػجذ داسايي افاشاد هیـاَد ٍ لا   تغییشات پَل دس اقتلبد کِ هي

ثیشگازاس  أتَاًذ دس کَتبُ هذت ثش هتغیشّبي حایاي اقتلابد ًیاض ت  تَاًذ ثِ ػبيش ثبصاسّبي هبلي ػشايت کٌذ ٍ ايي اهش هيتغییشات پَلي هي

 (.1393 اػٌَداى ٍ آس. ٍيي،)ثبؿذ 

 پیطیىٍ پژيَص -2-4

اياشاى ٍ استجاب  آى ثاب هتغییشّابي دسٍى ثابًکي ٍ هتغیشّابي کاشى        ّبي هٌتخت دس اي ثِ اسصيبثي کبسايي ثبًک( دس هطبلؼ1397ِاهیشي )

ُ  دٍلتي خلَكي ٍ خلَكي، دٍلتي ّبيثبًک ت کیک ثِ ايشاى هٌتخت ثبًک 15 کبسايي گیشي اًذاصُ اقتلبدي،  ثِ  دٍسُ طاي  ؿاذ

 هتغیشّبي تأثیش ّبي تبثلَييدادُ ّبيهذل اص اػت بدُ ثب ثؼذ هشحلِ پشداختِ اػت. دس ّب دادُ پَؿـي تحلیل سٍؽ ثب 1394-1385صهبًي 

 ًاشز  اقتلابدي،  )سؿذ اقتلبدي کشى ثبًک( ٍ اًذاصُ ٍ داسايي کل ثِ ثذّي ًؼجت داسايي، کل ثِ گزاسي ػشهبيِ ثبًکي )ًؼجت دسٍى

ُ  ثشسػاي  کابسايي  سٍي ثش  ًاذيٌگي( سؿذ ٍ اسص ًشز تغییش ًَػبًْب ٍ تَسم، ًشز اسص، ًَػبًْبي ًشز تغییش تَسم،  ثشاػابع  .اػات  ؿاذ

 ثاب  ًیاض  اسص تغییاشات  ٍ تاَسم  ًاشز  داسًاذ. ّونٌایي   ايشاى ّبيثبًک کبسايي ثش هٌ ي تأثیش ٍ تَسم، اسص ًشز ّبيًَػبى پظٍّؾ، ًتبيح

 داسد. هؼٌبداسي ٍ هٌ ي ساثطِ ّبي ايشاىثبًک کبسايي

                                                           
1 - Masson 
2 - Koders and Pritsker 
3 - Gromb and Vayanos 
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 يلتشّاب یکـاَس ثاب اػات بدُ اص ف    يّاب دس هطبلجبت هؼَد ثبًک يتدبس يّب کلیًاؾ ٍقَع ػ»اي ثب هَضَع  ( دس هطبلؼ1397ِاػوبػیلي )

پشداختِ ؿذ. ػپغ ثب اػت بدُ اص سٍؽ  شاىيسز دادُ دس اقتلبد ا يتدبس يّب کلیثِ اػتخشاج ػ گزس بىیه يلتشّبیثب اػت بدُ اص ف، «گزس بىیه

 يّب کلیٍقَع ػ شیثأت تيؿذُ اػت. دس ًْب ييٌبػبؿ يثبًک ؼتنیلجبت هؼَد ػبثش ثش هطؤػَاهل ه ييهْوتش ياکتـبف يػبهل لیٍتحل ِيتدض

کاِ هطبلجابت    ثبؿاذ  يهَضاَع ها   ييا  ذػت آهذُ ًـبى دٌّذُث حيقشاس گشفت، ًتب يهَسد ثشسػ يهطبلجبت هؼَد ثبًک شاتییغدس ت يتدبس

 .بثذي يه ؾيکِ دس دٍساى سًٍق کبّؾ ٍ دس دٍساى سکَد افضا يا داؿتِ، ثِ گًَِ يکلیػ يّب سفتبس هؼَد ثبًک

اسصيبثي کبسايي ًظبم ثبًکي ايشاى ثب اػت بدُ اص سّیبفت تحلیال پَؿاؾ ثاَت     »هَضَع ثب ايهطبلؼِ ( دس1395خَاخِ حؼٌي ٍ ّوکبساى )

ُ     «اػتشح ٍ الگَسيتن اع دثلیَ ثبًاک دٍلتاي ٍ    25ّابي ثاَت اػاتشح، ثاِ اسصيابثي کابسايي        ثب اػات بدُ اص سٍيکاشد تحلیال پَؿـاي داد

ّبيي کِ ػاْن ثابلاتشي اص داساياي داسًاذ ثاِ كاَست       دّذ کِ ثبًک پشداختِ اػت. ًتبيح تحایق ًـبى هي 1390خلَكي کـَس دس ػبل 

 ّبي دٍلتي کبسآهذتش ثَدُ اًذ. ّبي خلَكي ثِ ًؼجت ثبًککٌٌذ ٍ ثبًک ًؼجتبً کبسآهذتشي اص لحب  هایبع ٍ هذيشيتي ػول هي

ِ  «آهشيکاب  هتحذُ ايبلات اص ؿَاّذي :اػتجبسي سيؼک هؼکي ٍ  وتقی» ػٌَاى ثب ايهطبلؼِ ( دس2015) 1تبخیک ٍ ّوکبساى  ثشسػاي  ثا

ُ  ايبلات ثبًکي هؤػؼبت اص ػبلاًِ پبًل ّبيدادُ سٍي ثش خبًِ، قیوت ًَػبًْبي ثش تأکیذ ثب غیشخبسي، هطبلجبت ثش هؤثش ػَاهل  هتحاذ

 هتغیشّابي  اص تشکیجاي  ؿابهل  ّبدادُ هدوَػِ. اػت پشداختِ ؿذُ تؼوین يبفتِ گـتبٍسّبي سٍؽ اص اػت بدُ ثب 2012-1999 دٍسُ ثشاي

 سا غیشخابسي  هطبلجبت پَيبيي قبثل تَخْي ثِ طَس خبًِ قیوت ًَػبًْبي کِ دّذهي ًـبى ًتبيح. اػت ثبًکي خبف ٍ اقتلبدي کشى

 اػت. هت بٍت ثبًک ٍ ٍام ًَع دس تأثیشپزيشي هیضاى دّذ. دسحبلي کِهي قشاس تحت تأثیش

ِ      »اي  ثب ػٌَاى ( دس هطبلؼ2019ِ) 2پشتَي ٍ هبتَػک کابسايي  « کبسايي ثابًکي ٍ هطبلجابت غیشخابسي: ؿاَاّذي اص کـاَس تشکیا

تحت فشضیِ ثبصدّي ثبثت ًؼجت ثاِ هایابع ثاب اػات بدُ اص الگاَي       2017تب دٍسُ دػبهجش ػبل  2003ثبًکي تشکیِ سا اص دٍسُ دػبهجش ػبل 

ثِ ػٌَاى خشٍخي ًبهطلَة هحبػجِ ًوَدُ اػت. ًتبيح الگَي سگشػیَى چٌاذکي دس   تحلیل پَؿـي دادُ ثب توشکض ثش هطبلجبت غیشخبسي

دّذ کِ هطبلجبت غیشخبسي تأثیش هٌ ي ثش کبسايي ثبًکي دس ايي کـَس داؿتِ اػت ٍ ثِ ًَػي فشضایِ هاذيشيت ثاذ دس    ايي هطبلؼِ ًـبى هي

ّبي ثبًاک سا تٌاضل    جبت غیش خبسي، اص آى سٍ کِ کی یت داساييکٌذ. دس ايي هابلِ ًـبى دادُ ؿذُ اػت کِ هطبلثخؾ ثبًکي سا تأيیذ هي

تأثیش هٌ ي ثش کبسايي ٍ پبيذاسي ثبًک داسًذ. دس ادثیبت کًٌَي، هطبلجبت غیاش خابسي ثاِ كاَست هتغیاش کٌتاشل ؿاذُ ياب ياک           دٌّذ،  هي

ػاْن داسًاذ. ثشخاي هطبلؼابت ًـابى      ّاب   دس ًبکبسايي ثبًاک  NPLدٌّذ کِ  خشٍخي ثذ دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت. ّوِ هطبلؼبت ًـبى هي

سا ثِ كاَست ياک هتغیاش کٌتاشل ؿاذُ فاشم        NPLکٌٌذ ايي اػت کِ  سا ثشسػي هي NPLدٌّذ کِ هـکل اكلي هابلات کِ آثبس  هي

ثاِ   NPLکٌاذ. اص اياي سٍ دس اياي هابلاِ،      کٌٌذ ًِ ثِ كَست يک خشٍخي ًبهطلَة کِ ثِ كَست هؼتاین فشآيٌذ تَلیذ سا هتاأثش هاي   هي

 ک خشٍخي ًبهطلَة دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت.كَست ي

 ريش ضىاسی پژيَص-3

دس پظٍّؾ حبضش، ثشاي اػتخشاج ًتبيح تدشثي، اص دٍ سٍؽ اقتلبدػٌدي اػت بدُ ؿذُ اػت. دس گابم ًخؼات ثاشاي اػاتخشاج کابسايي      

ّبي ثَت اػتشح ٍ سٍيکشد ٍسٍدي هحَس ثب ثبصدّي هتغیش ًؼاجت ثاِ هایابع اػات بدُ ؿاذُ      ؿجکِ ثبًکي اص الگَي تحلیل پَؿـي ثب دادُ

ثاش کابسايي ؿاجکِ ثابًکي اص الگااَي      ًاشز اسص  اػات ٍ ّونٌایي خْات ثشسػاي ًااؾ سکاَد ٍ سًٍاق اقتلابدي دس اثشگازاسي ؿاَک           

ّبي ثابلاتش  ي ثشخي هتغیشّب دس حبلت( اػت بدُ ؿذُ اػت. هوکي اػت اثشگزاسTSVAR) 3ايخَدسگشػیَى ثشداسي ػبختبسي آػتبًِ

ّبي تش اص يک حذ ٍ هاذاسي )آػتبًِ ( هت بٍت ثبؿذ ٍ دس چٌیي ؿشايطي اػت بدُ اص الگَّبي غیشخطي کِ اهکبى ت کیک ؿَکٍ پبيیي

                                                           
1
 - Tajik et al 

2
 - Partovi & Matousek 

3
 Threshold Structural Vector Autoregressive Model 



خَدسگشػیَى ) ثشسػي ًاؾ سؿذ اقتلبدي دس تأثیش ؿَک دسآهذّبي ً تي ٍ ًشز اسص ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ايشاى 8

 ثشداسي(

 

 

 

َ    ّب دس هابديش ثبلا ٍ پبيیي آػتبًِ سا داسًذ، ًؼجت ثِ ػبيش الگَّاب داساي هضيات  هثجت ٍ هٌ ي ٍ تحلیل اثشگزاسي آى ، 1ّؼاتٌذ )فبًاگ گا

ثبؿذ ٍ دس اياي الگَّاب ٍق اِ ثْیٌاِ ثاش اػابع       (. لاصم ثزکش اػت ثب تَخِ ثِ ايٌکِ اػبع الگَ اص خبًَادُ خَدسگشػیَى ثشداسي هي2013

ذ تَاًا ؿَد. الگَي خَدسگشػیَى ثاشداسي آػاتبًِ هاي   گشدد، لزا اثشات ثبٍق ِ هتغیشّب دس الگَ لحب  هيهؼیبسّبي اطشػبتي اًتخبة هي

 ( ثیبى ؿَد:1ثلَست هؼبدلِ )

(1) 

-ثشداسي اص هتغیشّبي دسًٍضا )ؿبخق ثي tYکِ 

ثبؿذ ٍ ، ًشز اسص، قیوت ً ت، ؿبخق ػْبم( هيهبليثجبتي 
1( )B L  ٍ

2 ( )B Lِ1ثبؿاذ ٍ  اي ثب ٍق ِ هيهبتشيغ چٌذخولA Y ٍ
2

tA Y 

ثبؿذ کِ دٌّذُ تبثغ ؿبخق هيًـبى Iّب هت بٍت ثبؿذ. ثبؿٌذ چَى اثش ّوضهبًي هوکي اػت دس ثیي سطينهي 2دٌّذُ خضء ّوضهبًيًـبى

tکِ دس حبلتي ds ( ًِکَچکتش اص هاذاس آػتبثبؿذ ك ش ٍ دس غیش اص ايي ) کٌذ. سا اختیبس هي 1كَستtU خضء اخشل ػبختبسي هي-

 ( ًَؿتِ ؿَد:2تَاًذ ثلَست هؼبدلِ )ثبؿذ. ثٌبثشايي الگَي خَدسگشػیَى ثشداسي آػتبًِ هي
1 1

1

1 2 1 2

1

( )                                 if  I=0

( ) [ ( ) ( )]      if  I=1

t t t

t

t t t

A Y B L Y U
Y

A A Y B L B L Y U





   
  

         (2)    

تَاى اص سٍيکشد خَدسگشػیَى ثشداسي ػبختبسي غیشخطي ثشاي تدضيِ ٍ تحلیل اػت بدُ ًوَد. ثؼذ اص تاؼین ثِ دٍ سطين هت بٍت، حبل هي

  ( ثیبى ؿَد:3كَست هؼبدلِ )تَاًذ ثِ( هيpيک الگَي خَدسگشػیَى ثشداسي اص هشتجِ )

1 1 ...

( )

t t p t p t

t t

y A y A y

A L y

 

 

     

           (3)  

)کِ  )A L ِاي ثب ٍق ِ اص هشتجِ هبتشيغ چٌذخولp  ٍ(0, )t N تحت ؿشايط قبػذُ ضؼیف، يک فشآيٌذ 3. ثشاػبع تئَسي ٍلذ ،

 ( ًَؿتِ ؿَد:4تَاًذ ثلَست هؼبدلِ )( هي3دٌّذُ يک تَصيغ ثبٍق ِ اص اخضاء اخشل غیش ّوجؼتِ ثبؿذ. ثٌبثشايي هؼبدلِ )تَاًذ  ًـبىهبًب هي
1

0( ) ( )     Bt t t ty A L y B L I      (4)   

-ّب هتؼبهذ ؿذُ اػت. ثٌبثشايي تئَسي ٍلذ هيثب اػوبل هحذٍديتّبي ػبختبسي دسًظش گشفتِ ؿَد ٍ تَاًذ ثِ ػٌَاى ؿَکًوي t خضء 

 ( ًـبى دادُ ؿَد:5تَاًذ ثلَست هؼبدلِ )

( )t ty C L e  (5)  

 يبثین کِ:( دس هي2ٍ3هبتشيغ يکِ ثبؿذ، اص هؼبدلات ) B0چٌبًنِ 

                                                           
1
 Fang Guo 

2
 Contemporaneous Term 

3
 Wold Theorem 

1 1 2 2

1 1( ) ( ( ) ) [ ]t t t t t t d tY AY B L Y A Y B L Y I s U       
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0 0 , Bt t j jC e C C      (6)  

 خَاّین داؿت: Var(et (ػبصيؿَد ثب ًشهبلخضء هي 16ؿبهل  C0هتغیشُ هبتشيغ  4دس ػیؼتن 
'

0 0C C 
 (7)   

 ثبؿذ:( هي9( ٍ )8كَست هؼبدلات )(.  ثش ايي اػبع تلشيح الگَي پظٍّؾ ث2019ِ، 1)هبلیک ٍ ػتي 

(8)    

11

21 22

31 32 33

41 42 43 44

51 52 53 54

  0     0    0      0

   0     0     0

    0     0 *

     0

     0

GOIL

t

GCPI

t

GEXC

t

GGDP

t

GEFF

t

eCGOIL

eC CGCPI

GEXC C C C e

GGDP C C C C e

GEFF C C C C e

   
   
   
    
  
  
       






 

    

 ( داسين:8) دس هؼبدلِ

GOIL دسآهذّبي ً تي: سؿذ 

GCPI تَسم(ؿبخق قیوت هلشف کٌٌذُ : سؿذ( 

GEXC ًشز اسص اػوي: سؿذ 

GGDP سؿذ تَلیذ ًبخبلق داخلي : 

GEFF کبسايي ؿجکِ ثبًکي: سؿذ 

ً تي پاغ اص تجاذيل   ؿَد ٍ ثب تَخِ ثِ ايٌکِ اسص حبكل اص دسآهذّبي ؿَک اص دسآهذّبي ً تي آغبص هيؿَد گًَِ کِ هشحظِ هيّوبى

شاثاشي قاذست خشياذ ٍ    ؿَد. ثب افضايؾ تَسم، ثش اػبع قضایِ ث ؿَد ٍ هَخت افضايؾ پبيِ پَلي ٍ تَسم هيثِ سيبل دس ثَدخِ هلشف هي

-ّب تغییش دس سؿذ اقتلبدي ٍ کبسايي ؿجکِ ثبًکي هييبثذ کِ ثشآيٌذ آىپزيشي هحلَلات داخلي ًشز اسص افضايؾ هيخْت ح ظ سقبثت

 . 2ثشسػي ؿذُ اػتثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي  ثب لحب  هتغیش آػتبًِ سؿذ اقتلبدي  ، تَسم، ًشز اسصدسآهذّبي ً تيثش ايي اػبع تبثیشثبؿذ. 

 

 َای پژيَص یافتٍ -4

( ٍ هبتَػاک ٍ  2016) 4(، ٍاًاک ٍ ّوکابساى  2016) 3ثش اػابع هطبلؼابت پشيکاَ ٍ ّوکابساى     خْت ثشآٍسد هتغیش کبسايي ؿجکِ ثبًکي،

( اسائِ ؿذُ 1اػت بدُ ؿذُ اػت. دس اداهِ سًٍذ کبسايي ؿجکِ ثبًکي دس ًوَداس ) 1( اص سٍيکشد ٍسٍدي هحَس ثب ثبصدّي هتغیش2019پشتَي )

 اػت:

                                                           
1 Mallick & Sethi 

اهکبى  TSVARتش اص آػتبًِ سؿذ اقتلبدي، ؿشايط سکَد دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت. دس ٍاقغ الگَي هابديش ثبلاي آػتبًِ سؿذ اقتلبدي، ؿشايط سًٍق ٍ هابديش پبيیي 2

-ثشسػي سفتبس غیشخطي ثي "ػبصد. خْت هطبلؼِ ثیـتش ثِ هطبلؼِ ثب ػٌَاى تش اص آػتبًِ سا فشاّن هيّبي هثجت ٍ هٌ ي دس هابديش ثبلاتش ٍ پبيیيثشسػي ّوضهبى ؿَک

 هشاخؼِ ؿَد.  "ايّیبفت خَدسگشػیَى ثشداسي ػبختبسي آػتبًِثجبتي هبلي دس ايشاى: س
3  Perico et al 

4 Wanke et al 



خَدسگشػیَى ) ثشسػي ًاؾ سؿذ اقتلبدي دس تأثیش ؿَک دسآهذّبي ً تي ٍ ًشز اسص ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ايشاى 10

 ثشداسي(

 

 

 

 (. ريود کارایی ضبکٍ باوکی1ومًدار )

.40

.45

.50

.55

.60

.65

.70

.75

.80

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

EFF

 

 ّبي پظٍّؾهبخز: يبفتِ

 

 43گشدد کِ هیضاى کبسايي ؿجکِ ثابًکي ثاِ   ثبص هي 1398کوتشيي هیضاى کبسايي ؿجکِ ثبًکي ثِ ػِ هبِّ ًخؼت ػبل ( 1ثش اػبع ًوَداس )

تاَاى ثیابى   ثَدُ اػت. هي دسكذ 55حذٍد کبسايي ؿجکِ ثبًکي  هیبًگیي 91تب  89ّبي دسكذ سػیذُ اػت ٍ  ّونٌیي دس حذ فبكل ػبل

گزاسي دس ؿجکِ ثبًکي کوتش ؿاذُ  ثیـتش ؿذُ اػت توبيل اؿخبف ثِ ػپشدُ ٍ تَسم اسص ًشزّبيي کِ ًَػبًبت ٍ سؿذ دس داؿت دس صهبى

ّب ًبؿاي  اػت ٍ هتؼبقجب تؼْیشت اػطبيي ًیض داساي سؿذ کوتش ًؼجت ثِ قجل ؿذُ اػت ٍ ّونٌیي اص ػَي ديگش ثب تَخِ ثِ افضايؾ ّضيٌِ

ُ ؿذُ اػت ٍ هياص سؿذ ًشز اسص، تَاى ثبصپشداخت تؼْیشت دسيبفتي ًیض کوتش  ّاب سا  تَاى دلیل کبّؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي دس اياي دٍس

 ًبؿي اص هَاسد هزکَس داًؼت. 

الگَي خَدسگشػیَى اص خولِ هَضَػبتي کِ لاصم اػت قجل اص ثشآٍسد الگَ ثشسػي ؿَد، هَضَع هبًبيي ػشي صهبًي هتغیشّبػت. ثشاي 

لِ سگشػیَى کبرة هلذاد داسد. ثٌبثشايي کابسثشد آصهاَى سيـاِ    هؼأػشي صهبًي،  ّوبًٌذ ػبيش الگَّبيًیض  اي ثشداسي ػبختبسي آػتبًِ

ٍاحذ ّوگشايي دس الگَّبي اقتلبدػٌدي ثشاي تضویي كحت ٍ اػتجبس ًتبيح ضشٍسي ٍ لاصم اػت کِ آصهَى سيـاِ ٍاحاذ ثاشاي تاک     

گیشد تب اص ٍخَد ّوگشايي اطویٌبى حبكل ؿاَد. دس پاظٍّؾ حبضاش آصهاَى سيـاِ ٍاحاذ        الگَ كَست  هؼتال ٍ ٍاثؼتِتک هتغیشّبي 

 . کبس گشفتِ ؿذُ اػتثشاي ثشسػي هبًبيي هتغیشّب ثِ  2فللي ّگي

 

                                                                                                                                                                                           
ّب ؿبهل تؼْیشت ّبي ثبًکي، سفتبس احتیبطي ؿجکِ ثبًکي، ثبصدّي حاَد كبحجبى ػْبم کل ؿجکِ ثبًکي ٍ اًذاصُ ؿجکِ ثبًکي ٍ خشٍخيّب ؿبهل ػپشدٍُسٍدي 1

 ثبؿذ. الحؼٌِ ٍ هطبلجبت غیشخبسي هيهـبسکت، قشم اي،اػطبيي دس قبلت ػاذ هجبدلِ

2
 HEGY 
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 (. آزمًن ریطٍ ياحد متغیرَای پژيَص1جديل)

 سطح احتمال آمارٌ محاسباتی فرضیٍ صفر متغیر

 

 

GEFF 

 

فللي َد سيـِ ٍاحذ ٍخ

 ثب ػشم اص هجذأ
714/37 000/0 

َد سيـِ ٍاحذ فللي ٍخ

 ٍ سًٍذ ثب ػشم اص هجذأ
833/36 000/0 

GGDP 

ٍخَد سيـِ ٍاحذ فللي 

 ثب ػشم اص هجذا
718/4 006/0 

د سيـِ ٍاحذ فللي ٍخَ

 ٍ سًٍذثب ػشم اص هجذأ 
218/4 009/0 

GCPI 

فللي ٍخَد سيـِ ٍاحذ 

 ثب ػشم اص هجذأ
826/7 000/0 

َد سيـِ ٍاحذ فللي ٍخ

 ٍ سًٍذ ثب ػشم اص هجذأ
593/7 000/0 

GEXC 

َد سيـِ ٍاحذ فللي ٍخ

 ثب ػشم اص هجذأ
162/16 000/0 

َد سيـِ ٍاحذ فللي ٍخ

 ٍ سًٍذ ثب ػشم اص هجذأ
057/16 000/0 

GOIL 

َد سيـِ ٍاحذ فللي ٍخ

 ثب ػشم اص هجذأ
283/27 000/0 

َد سيـِ ٍاحذ فللي ٍخ

 ٍ سًٍذ ثب ػشم اص هجذأ
155/27 000/0 

 ّبي پظٍّؾهبخز: يبفتِ                            

ًتبيح تؼییي تؼذاد ٍق اِ ثْیٌاِ هتغیشّابي    ( 2( توبهي هتغیشّبي پظٍّؾ دس ػطح هبًب ّؼتٌذ. دس اداهِ دس خذٍل )1ثشاػبع ًتبيح خذٍل )

 پظٍّؾ ثش اػبع هؼیبسّبي اطشػبتي اسائِ ؿذُ اػت:

 



خَدسگشػیَى ) ثشسػي ًاؾ سؿذ اقتلبدي دس تأثیش ؿَک دسآهذّبي ً تي ٍ ًشز اسص ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ايشاى 12

 ثشداسي(

 

 

 

 
 تعداد يقفٍ بُیىٍ متغیرَای پژيَص (. تعییه2جديل)

 (HQکَيیي )-ٌّبى (SCؿَاسص ) (AICاکبيیک ) هؼیبس             ٍق ِ

1 623/5-* 463/5-*  556/5-*  

2 418/5- 827/4-  534/4-  

3 221/5- 291/4-  49/4-  

 ّبي پظٍّؾهبخز: يبفتِ                      

 
آسموی   یو  وقفوه تعیوید  ودت اسو         TSVAR( بز اساس معیارهای اطلاعاتی، وقفه بهینه بزای متغیزهای پژوهش در الگویی  2بزاساس نتایج جدول )

 :1معناداری آستانه در الگیی خیدرگزسیی  بزداری ساختاری ارائه  دت اس 
 

 برداری ساختاری(. آزمًن معىاداری ي تعییه آستاوٍ در الگًی خًدرگرسیًن 3جديل )

 00240/0مقدار آستانه= 
 آصهَى هاذاس آهبسُ اسصؽ احتوبل

000/0 35/73 Sup-Wald 

000/0 67/59 Avg-Wald 

000/0 81/34 Exp-Wald 

 ّبي تحایقهبخز: يبفتِ                          

 

دسكذ  ثشآٍسد ؿذُ اػات. دس   71/1 دسكذ ٍ ػبلیبًِ 4275/0كَست فللي ثِ ( آػتبًِ سؿذ اقتلبدي دس کـَس3ثشاػبع ًتبيح خذٍل )

. دس اداهاِ دس دٍ حبلات دس ؿاشايط    اػات دٌّاذُ سکاَد   دٌّذُ سًٍق ٍ هابديش کوتش اص آػتبًِ ًـبىٍاقغ هابديش سؿذ ثبلاتش اص آػتبًِ ًـبى

 :ثشسػي ؿذُ اػت ًکيّبي هثجت ٍ هٌ ي ثِ دسآهذّبي ً تي، تَسم ٍ ًشز اسص ثش کبسايي ؿجکِ ثبثیش ؿَکتأسکَد ٍ سًٍق 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 
1
 اًذ.ٍاسد الگَ ؿذُ Tramo/ Seatsلاصم ثزکش اػت کلیِ هتغیشّبي پظٍّؾ پغ اص تؼذيل فللي ثب اػت بدُ اص   
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 (. ياکىص کارایی ضبکٍ باوکی در مقادیر بالاتر از آستاوٍ رضد اقتصادی2ومًدار )

 
 ّبي تحایقهبخز: يبفتِ

 

ثیش هثجت ثش کابسايي ؿاجکِ ثابًکي دس ؿاشايط سًٍاق      ( تأ4هذت )تب دٍسُ (، ؿَک هثجت ثِ دسآهذّبي ً تي دس کَتب2ُثش اػبع ًوَداس )

ثؼاذ اص دٍسُ پاٌدن ٍ دس   ثیش هٌ ي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿاتِ اػات ٍ   ( تأ5ٍ  4ّبي هذت )دٍسُداؿتِ اػت ٍ ػپغ دس هیبىاقتلبدي 

ثیش هثجت ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ًٍق اقتلبدي، ؿَک هثجت ثِ تَسم تأدس ؿشايط سثیشي  ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ًذاؿتِ اػت. ثلٌذهذت تأ



خَدسگشػیَى ) ثشسػي ًاؾ سؿذ اقتلبدي دس تأثیش ؿَک دسآهذّبي ً تي ٍ ًشز اسص ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي ايشاى 14

 ثشداسي(

 

 

 

ثیش هٌ ي اًذک ثش کابسايي ؿاجکِ ثابًکي    هذت تأثیش هثجت ٍ دس هیبى هذت تأثجت ثِ ًشز اسص ًیض دس کَتبُداؿتِ اػت ٍ ّونٌیي ؿَک ه

هذت هَخت افضايؾ کابسايي ؿاجکِ ثابًکي ؿاذُ     دس ؿشايط سًٍق اقتلبدي، ؿَک هثجت ثِ سؿذ اقتلبدي کـَس دس کَتبُداؿتِ اػت. 

ثِ ؿَک هتغیشّبي پظٍّؾ دس هابديش پبيیي آػتبًِ سؿذ اقتلبدي اسائاِ ؿاذُ   ٍاکٌؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي ( 3اػت. دس اداهِ دس ًوَداس )

 اػت:
 تر از آستاوٍ رضد اقتصادی(. ياکىص کارایی ضبکٍ باوکی در مقادیر پاییه3ومًدار )

 

 
 های تحقیقماخذ: یافته

 

ُ  ( دس ؿشايط سکَد اقتلبدي )هابديش کوتش اص آػتبًِ سؿذ اقتلبدي(، ؿَک3ثش اػبع ًوَداس ) هاذت  هثجت ثِ دسآهذّبي ً تي دس کَتاب

ثیش هثجت اًذک ثش کبسايي ؿجکِ ثابًکي داؿاتِ اػات.    ( تأثیش هٌ ي ٍ ػپغ ًیض تأ5ٍ  4ّبي ثیش هثجت ٍ دس هیبى هذت )دٍسُ( تأ4)تب دٍسُ 

ش هثجات ثاش کابسايي ؿاجکِ     ثیّبي ػَم تب ؿـن تاأ ثیش هٌ ي ٍ دس هیبى هذت ًیض دٍسُدٍسُ تأ 3هذت ٍ تب ؿَک هثجت تَسهي ًیض دس کَتبُ

اؿتِ اػت. اهب ًکتِ حابئض اّویات   ثیش هٌ ي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي دهذت تأدس کَتبُ ثبًکي داؿتِ اػت. ؿَک هثجت ثِ ًشز اسص ًیض كشفبً
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ثیش ًبهتاابسى ؿاَک هثجات ٍ هٌ اي     ًکتاِ حابئض اّویات ديگاش تاأ      ثبؿاذ.  ثیش هثجت ثلٌذهذت سؿذ اقتلبدي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي هاي تأ

ثیش ًبهتابسى ؿَک هثجت ٍ هٌ ي ثِ سؿذ اقتلبدي دس ؿشايط سکاَد اقتلابدي ثاش کابسايي     ي ً تي دس ؿشايط سًٍق ٍ ّونٌیي تأدسآهذّب

 ثبؿذ. ؿجکِ ثبًکي هي

 گیری ي پیطىُادات سیاستیوتیجٍ -5

هیي هابلي  تَاًذ تاأ ؿَد ٍ ّشگًَِ تغییشي دس ػولکشد آى هيهحؼَة هيهیي هبلي کؼت ٍ کبسّب دس کـَس ؿجکِ ثبًکي هْوتشيي هٌجغ تأ

ّبي هختلف اقتلبد کـَس سا ثب هـکل هَاخِ ػبصد.  ثش ايي اػبع دس پظٍّؾ حبضاش ثاِ ثشسػاي تابثیش ؿاَک هثجات ٍ هٌ اي ثاِ         ثخؾ

ش )سکَد( اص آػتبًِ  سؿذ اقتلبدي ثش کبسايي تسا دٍ حبلت هابديش ثبلاتش )سًٍق( ٍ پبيیيدسآهذّبي ً تي، تَسم، ًشز اسص ٍ سؿذ اقتلبدي 

 ِ ِ  1387:1-1398:4( دس دٍسُ صهابًي  TSVARاي )ؿجکِ ثبًکي ثب اػت بدُ اص الگَي خَدسگشػیَى ثشداسي ػبختبسي آػاتبً كاَست  ثا

ي ؿاجیِ ثاَدُ   ثیش ؿَک هثجت دسآهذّبي ً تي دس ؿشايط سکَد ٍ سًٍق تب حذ صيبدثش اػبع ًتبيح پظٍّؾ  تأ فللي پشداختِ ؿذُ اػت.

دّاذ افاضايؾ   ثیش هٌ ي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿاتِ اػات. اياي هَضاَع ًـابى هاي      هذت تأثیش هثجت ٍ دس هیبىهذت تأاػت ٍ دس کَتبُ

هذت فبسؽ اص ؿشايط سؿذ اقتلبدي کـَس )سکَد ٍ سًٍق( ثشاي کبسايي ؿاجکِ ثابًکي کـاَس هَّجات     دسآهذّبي ً تي حذاقل دس کَتبُ

تَاًذ اص طشيق ايدبد فؼبد ٍ اًحشاف ثْجَد کبسايي ؿجکِ ثبًکي ؿذُ اػت اهب ثِ هشٍس صهبى افضايؾ دسآهذّبي ً تي هيثبؿذ ٍ هَخت هي

دّاذ چٌبًناِ ٍاثؼاتگي ثَدخاِ ثاِ      هذت فشاّن ػابصد. اياي هْان ثاِ ًاَػي ًـابى هاي       صهیٌِ سا ثشاي کبّؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي دس هیبى

ّبي صهبًي ؿَد. ثاش اياي اػابع ثبيؼاتي ػاْن      خت کبّؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي دس ثشخي دٍسُتَاًذ هَدسآهذّبي ً تي کبّؾ ًیبثذ هي

كٌذٍد تَػؼِ هلي اص دسآهذّبي ً تي کـَس افضايؾ يبثذ تب كشف هخبسج خبسي دٍلت ًـَد ٍ ػابهلي دس خْات ايدابد فؼابد ًجبؿاذ.      

يبثذ ٍ اهکابى ثْجاَد   ٍ کبسّبي كبدساتي افضايؾ هي ّونٌیي ثب افضايؾ ػْن كٌذٍد تَػؼِ هلي اهکبى اػطبي تؼْیشت اسصي ثِ کؼت

تَاًذ ثب ايدبد سؿذ اقتلبدي هٌدش ثِ ثْجَد کبسايي ؿاجکِ ثابًکي گاشدد.    يبثذ کِ هياسصؽ افضٍدُ ثخؾ كٌؼت اص ايي هحل گؼتشؽ هي

کبسايي ؿجکِ ثابًکي ٍ دس   ثیش تَسم دس ؿشايط سکَد ٍ سًٍق هت بٍت ثَدُ اػت. دس ؿشايط سًٍق، ؿَک هثجت ثِ تَسم هَخت افضايؾتأ

دس ٍاقاغ دس ؿاشايط سًٍاق    ثیش هثجت ثش کبسايي ؿجکِ ثابًکي داؿاتِ اػات.    هذت تأثیش هٌ ي ٍ ٍ دس هیبىهذت تأؿشايط سکَدي دس کَتبُ

اياشاى  تَاًذ هٌدش ثِ افضايؾ اًگیضُ تَلیذ کٌٌذگبى ٍ افضايؾ سؿذ اقتلابدي ؿاَد کواب ايٌکاِ دس اقتلابد      اقتلبدي، افضايؾ دس تَسم هي

تَاًاذ  ّبيي سؿذ اقتلبدي ثبلا ٍخَد داؿتِ کِ تَسم ًیض دٍ سقوي ثَدُ اػت ثٌابثشايي دس اياي ؿاشايط افاضايؾ تاَسم هاي      هؼوَلا دس دٍسُ

گازاسي اؿاخبف ٍ ّونٌایي تاَاى ثبصپشداخات تؼاْیشت       حدن ػپشدُ هَخت افضايؾ سؿذ اقتلبدي ٍ اؿتغبل دس کـَس ؿَد ٍ هتؼبقجبً

تَاًذ هٌدش ثِ افضايؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي ؿَد. اهب دس ؿشايط سکَدي کِ حدن ثیکابسي  يبثذ کِ هيفضايؾ هيدسيبفتي تَػط اؿخبف ا

ّب ٍ ّونٌیي افضايؾ هطبلجبت غیشخابسي  دس اقتلبد ثبلا اػت، افضايؾ تَسم هٌدش ثِ کبّؾ قذست خشيذ اؿخبف ٍ کبّؾ حدن ػپشدُ

ّابي  بّؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي ؿَد. ثٌبثشايي دس ؿشايط سکاَدي اخاشاي ػیبػات   هذت هَخت کتَاًذ دس کَتبُؿَد کِ هيّب هيثبًک

اًجؼبطي پَلي ثبيؼتي ثب احتیب  ثیـتشي ّوشاُ ثبؿذ تب هَخت افضايؾ تَسم ًگشدد کِ خاَد هٌداش ثاِ کابّؾ کابسايي ؿاجکِ ثابًکي دس        

بٍت ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿتِ اػت. دس ؿشايط ثیش هت اسص ًیض دس ؿشايط سکَد ٍ سًٍق تأ ؿَک هثجت ثِ ًشزهذت خَاّذ ؿذ. کَتبُ

ثیش هٌ ي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿتِ اػت. دس ؿشايط سکَد هذت تأثیش هثجت ٍ دس هیبىهذت تأسًٍق، ؿَک هثجت ثِ ًشز اسص دس کَتبُ

قغ دس ؿاشايط سکاَدي کاِ ثابصدّي     هذت ٍ هٌ ي ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿتِ اػت. دس ٍاثیش کَتبُتأ ًیض ؿَک هثجت ثِ ًشز اسص كشفبً

ِ   تَاًذ اًگیضُ ػ تِثخؾ هَلذ اقتلبد پبيیي اػت، افضايؾ ًشز اسص هي ثابصي دس  ثبصي سا افضايؾ دّذ ٍ ثخـي اص ًاذيٌگي ثاِ ػاوت ػا ت

دسكاذ   80ثایؾ اص  تَاًذ اص طشيق افضايؾ تابضبي اسص هَخت افضايؾ ًشز اسص ؿَد. ثب تَخِ ثِ ايٌکِ ثبصاس اسص هٌتال ؿَد کِ هدذدا هي
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ؿَد ٍ ثب تَخِ هي ثبؿذ، افضايؾ ًشز اسص هَخت افضايؾ ثْبي توبم ؿذُ هحلَلاتٍاسدات کـَس هشثَ  ثِ کبلاّبي ٍاػطِ ٍ ًْبدُ هي

کبّؾ قاذست  يبثذ ٍ هٌدش ثِ يبثذ، دػتوضد حایاي افشاد کبّؾ هيثِ ايٌکِ دػتوضد اػوي هطبثق ثب افضايؾ تَسم ٍ ًشز اسص افضايؾ ًوي

ثٌابثشايي ثبيؼاتي   . ؿَدطَس کلي کبّؾ کبسايي ؿجکِ ثبًکي هيّبي ثبًکي، افضايؾ هؼَقبت ثبًکي ٍ ثِيذ هشدم، کبّؾ حدن ػپشدُخش

الاهکبى اص افضايؾ ًشز اسص دس ؿشايط سکَدي خلَگیشي ؿَد ٍ يب دس ؿشايط افضايؾ، ػؼي ؿَد دػتوضد حایاي ًیض حذاقل ًضديک حتي

تَاًاذ  ضايؾ يبثذ تب کبسايي ؿجکِ ثبًکي کبّؾ ًیبثذ. دس ؿشايط سکَدي، ؿَک هثجت ثِ سؿاذ اقتلابدي هاي   ثِ سؿذ ًشز اسص ٍ تَسم، اف

دّذ سؿذ ثخاؾ  هذت ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿتِ ثبؿذ. ايي هْن ًـبى هيثیش هثجت کَتبُت ثلٌذهذت ٍ دس ؿشايط سًٍق ًیض تأثیش هثجتأ

-پبيذاس کبسايي ؿجکِ ثبًکي کـَس ثبؿذ. صيشا ثب افضايؾ سؿذ اقتلبدي، اؿتغبل افضايؾ هيتَاًذ ػبهلي دس خْت ثْجَد حایاي اقتلبد هي

يبثذ ٍ هؼوَلا ثجبت اقتلبدي ًیض دس ؿشايط سًٍق اقتلبدي ثیـتش اػت ٍ ثخؾ غیشهَلذ اقتلبد هؼوَلا داساي ثبصدّي ثیـاتشي ًؼاجت ثاِ    

 ثیش هثجت ثش کبسايي ؿجکِ ثبًکي داؿتِ ثبؿذ. ذهذت تأكَست ثلٌتَاًذ ثِفؼبلیت دس ثخؾ هَلذ ًیؼت ٍ ايي هَضَع هي
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Investigating the role of economic growth in the effect of oil revenue shock 

and exchange rate on the efficiency of Iran's banking network (Self-vector 

regression) 

 
Abstract: 

The banking network is the most important part of financing different sectors of the Iranian 

economy, the efficiency of which is affected by oil revenue shocks and exchange rates due to 

different conditions of economic growth (recession and prosperity). Accordingly, in the present 

study, the effect of positive and negative shocks of oil revenues, inflation and exchange rates in 

different modes of economic growth on the efficiency of the banking network using the threshold 

structural self-vector regression model in the period 1331: 4- 1311: 1 has been dealt with 

quarterly. The results showed that the effect of a positive shock to oil revenues during the 

recession and economic boom is largely similar to the efficiency of the banking network and had 

a positive effect in the short term and a negative effect in the medium term. But the effect of a 

positive shock on inflation and the exchange rate on the efficiency of the banking network has 

depended on different regimes of economic growth. The positive shock of inflation in a recession 

has had a negative effect on the short-term and a positive effect on the efficiency of the banking 

network in the medium term. In a boom, inflation has had a positive effect on the efficiency of 

the banking network in the short and medium term. Positive exchange rate shock in a recession 

has only had a short-term negative effect on the performance of the banking network, but in a 

boom, in the short term a positive exchange rate shock has a positive effect and in the medium 

term has a negative effect on the performance of the banking network. . Also, a positive shock to 

economic growth in a recession has a positive and long-term effect and in a boom has a short-

term positive effect on the efficiency of the banking network. Accordingly, the share of oil 

revenues from the budget should be reduced when preparing realistic and practical development 

plans, and also in adopting foreign exchange policies to minimize damage to the efficiency of the 

banking network, different growth regimes Economic must be considered. 
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