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 چکیده

اندا  گکی مالو بین پسهای آن ضا رر  اهمیت نقش بانک در عصررک ونینو ضا ررت ا ررت ض  نو ا  نقش

ب  بیانو  تیاند اهمیت شرا انو در ومک ب  تدد    رکما   داشرب  باشرد   گذاران ا رت  ا ن نقش موونندگان ض  رکما  

ها ض جا گز ن آن ا رت و  با بدی   ردکد ها تجهیز ض تخصری  پی  ض مبفکعا  ض اضرا   د گک، ضظیف  ا را رو بانک

م مخالف اند شر  بانک ض باننداری نیترت ، الدب  مادامو و  مخالف وباو ض  رنت ض لاگکدد  ا ردادن ضام عملو مو

هدف اصرلو تققی  اا رک بکر رو    .م با باننداری ربیی مدبنو بک نکخ بهک  ا رتلاها نداشرد بلن  مخالفت ا رار ش

باشرد ا ن م اله  ا  ای  هدف واربکدی ض ا  نرک  تأثیک ابزارهای مالو ا رلامو صصرنی ب بک میزان تیرم در ا کان مو

باشرد   مو  1401الو  1370باشرد  بلمکض  مانو تققی  در با    موها ض اطلاعا  تیصریفو ا  نی  علو جمع آضری داد 

ا  نی  پس رض دادی ا ت  در ا ن تققی  تلاش شرد  ا رت تا با تدیین تریر ک ض طکااو    تققی  اا رک شنا ورضش

ابزارهای مالو   اثکا  ب  شرنا را و DSGEهای مد  تهاد  عمیمو پی ای تصرادیو   ک مد  ض با ا ربفاد  ا  رضش

های تهاد  عمیمو پی ای تصررادیو عمدتا مدبنو بک  ک طکااو مد ،  پکداخب  شرریدا ررلامو صصررنی ب بک تیرم 

نشرران داد  شررد  ض ض تقلی  بکار گیکد   ای و  تأثیک تجکبو ا ن ارتداط میرد تجز    گین ب    ررا ی مدنا و ا ررتمد 
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 مقدمه -1

بید  ا رت    میزان نکخ تیرم تهیین درض نقش آن تی ره  با ار های مالو   هک وشریرا  جمل  مداا  ولیدی در اببصراد  

 را بیدج  وترکیب  عنیان  نو ا  مداا  با ارهای مالو، تیانمو و  مو دهد نشران ا کان اببصراد در میجید شریاهد

 تیرمو اثکا  دارای مکوزی، بانک ا  ا رربقکا  طک   ا  بیدج  وتررکی تأمین. دانتررت تیرم عام  مهمبک ن

  نما دمو تشد د را اببصادی تهاد  عدم ض ا ت متبقیم

 نکخ بهک  ثابت، با اضرا  بهادار مانند ها و شریی  ب  ربیی، ا ربقکا  را  ا  مالو تامین ا رلامو، شرک هت ا را  بک

 ضجید ،اضرا  بهادار ا  ا ربفاد  خلا در  .ندارند را ا رلامو جامه  در ا ربفاد  بابلیت اضرا  ا ن ض دارد شرکعو اکمت

 ابزارهای جمل  ا  ا رلامو بهادار اضرا  .شریدشرد  ااترا  مو ب  باشرد، داشرب  را وارا و چنین و  مشرکضعو اضار 

 اضرا ، ا  د رب  ا ن اخیک  رالیان در .باشرد اضرا  بهاداربکای   جا گز نو منا ر  ویشردمو و  ا رت مفیدی ض وارا

 منبشرک مالو، می رترا  ض هابانک هادضلت ض ریل  ب  بارها داشرب  ض ا رلامو میان وشریرهای در چشرمگیکی رشرد

 .ا ت شد 

  ایبن راهناری ض وشریر اببصراد رضی پیش مشرنلا  مهمبک ن ا   نو ربمو دض تیرم نکخ گذشرب  هایده  طو

 ا کان، در تیرم پد دآضرند  عیام  مهمبک ن .ا رت بید  مکوزی بانک ینکی مشرلل  تک نعمد  آن با مقابل  جهت

 عیام ، مهمبک ن ا   نو و   ابیممودر ایزا ش عل  ا ن ضاواضی با  .ا رت نقد نگو اجم ایزا ش اثک در پیلو تیرم



 دضلبو هایا ربقکا  گتربکش ا  اغل  ایزا ش، ا ن .ا رت اببصرادی وشریر نرام در پیلو پا   اتراوبو ریبن بالا

 .شیدمو ناشو بیدج ، وتکی جدکان مکوزی جهت بانک ض ژ  ب  ض باننو شدن  ا 

ا    نو ض باشرردمو ا کان در تیرم رشررد بک تاثیکگذار عام  مهمبک ن نقد نگو، رشررد مو دهد نشرران م الها 

 انبشرار صرنی  نمید ، ا ربفاد  تیرم مهار ض نقد نگو اجم ونبک  جهت در آن، ا  مکوزی بانک و  راهنارها و

 .ا ت میا  ن شکعو بک من د  و  باشد پیلو  یا ت ابزارهای ا   نو تیاندمو صنی  انبشار .ا ت بید 

 ض جامه   ولان ض خکد های رکما   ض  رکگکدان نقد نگو ا  بخشرو آضری جمع ب  دضلت مشراروت، اضرا  انبشرار با

 شرید، همکا  اببصراد در صرقیت مد ک ت با اگک امک ا ن و  بید  بادر اببصرادی، تی ره  ض تیلید  رمت ب  آن هدا ت

 ا  ناشرو تیرم ا نن  بک بخش، ایزضن ا ن تقی ت با ا رت وند  بد هومو شرا انو ومک و ، عک ر  بخش تقی ت ب 

  رکضری والاهای ضاردا  اجم تیاند ابد، مومو تقلی   رکما  ، ا  ا ربفاد  هایهز ن  واهش اثک در هاهز ن  یشرار

 با مکوزی بانک اضرا ، انبشرار ا  پس ا ن بک بناهد  ایزضن ضارداتو تیرم منفو اثکا  ا  را ، ا ن با ض داد  واهش را

 شررکا   در  .دهد بکار تاثیک میرد جامه  در را اجم نقد نگو  تیاندمو اضرا ، یکضش ض خک د ض ثانی   با ر ب  ضرضد

 پیلو اجکای  ریا رت ابزارهای ا   نو و  شرید،مو ا ربفاد  پیلو انقدا رو  ریا رت ا  تیرم، ض نقد نگو ا د اد

 اجم واهش با .گکددپی  مو اجم واهش  رد  و  باشرد،مو مکوزی بانک تی ر  اضرا  بهادار یکضش انقدا رو،

 گذاری، رکما   نبیج  در ض  ابدمو ایزا ش بهک  نکخ طکیو ا  ض گشرب  منبق  چپ،  رمت ب  LM منقنو پی ،

 . ایت خیاهد واهش

 ملو ض درآمدی  رر ت واهش ب  منجک نها ت در ض شرریدمو وم نیز مصررکیو مخارج گذاری، ررکما   واهش با

 واهش بیشربک ا  بتریار بیمت واهش انقدا رو، پیلو  ریا رت اعما  با تیرمو شرکا   در .گکددمو بیمت همچنین

 اببصرادی تاثیکا  تیلیدی ض عمکانو هایپکضژ  ب  آن انبقا  ض پی  اجم واهش د گک  ریی ا  .بید خیاهد درآمد

واهش  ض اشربلا  ایزا ش تیلید، ایزا ش تیرم، واهش ب  تیانمو جمل  آن ا  و  باشرد داشرب  تیاندمنا ردو مو

 آن تی ر  ا  بزرگو بخش و  عمکانو بخش ب   رکگکدان پی  اجم ا ن اکوت نمید  همچنین اشرار  ضاردا 

   ک راخبو هایمنا ر  پکضژ  مالو تامین ض مکوزی بانک ا  دضلت ا ربقکا  واهش باع  گیکدمو صریر  دضلت

ثکا  بکر رو ا پژضهش، ا ن اصرلو هدف  .شریدمو تیرم آن پو در ض پیلو پا   ایزا ش عدم باع  خید و  ا رت

 ض ا رت  DSGEتیرم در اببصراد ا کان: با ا ربفاد  ا  مد   میزان  ص صرنی  ب بک    وا رلام بهاداراضرا  تامین مالو 



 در تیرممیزان   بک تأثیکی چ  تیاندمو ص صرنی ب  وا رلام بهاداراضرا   تامین مالو   ا رت و  ا ن پژضهش  راا 

  باشد داشب  ا کان
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 یتی ره  اببصراد یبکا وشرکط لا م اما ن  وای  ون زیی  یها  ، انداشرت  رکماین اببصرادلاو یها  دگا  نرک د  ا

ن عام   تکرا مهم یگذار   کما یهاتیت ظکی نرکان اببصاد تی ه ، مقدضدا  صاا   یارین ا را  بتر ا رت  بک ا

ب   ررد  نقش   ومال یها د ب   رراخبار با ار نگکش جدند  لذا ا  عنیان نمید وشرریرهاش روید ض تداضم آن در  دایپ

مصرارف   ی ریب  هات آن ض هدا وویچک ض بزرگ میجید در اببصراد مل  یاندا منابع پس یدر گکدآضر هاآن  وا را ر

هک   یهان با ار تکوا  ا ا   ون  ومال یهابکخیردار ا ت  با ار یا ژ ت ضیا  اهم نهاج  وشیرهایدر  یمیلد اببصاد

ک یتأث  هاک بخش شرد  ا   راکگذار ا رت ض ب یاببصراد تأث وضابه یهاشرد  بک بخشب  هان با ار   ا وشریر ا رت  شرکا

ا رت و  منابع   وها راخبار هابید  ض منریر ا  آن ون جزء نرام مال تکمهم ومال یهابا ارتیان گفت،  و، مکند پذوم

نر   برا هز  وض اضرا  مرال هراعمردتراب بر  مدرادلر  ابزار  ومرال  یهرافهران در برا ار ننرد    آوم  بر  گکدش در هرا  آن ا  طک  ومرال

 ب  1،2014آض ض ضانگی ها صپکدا ندوشید، مون مییو  بک ا ا  عک   ض تقا ا ته   وهامتیار وم ض در بیبت ومدادلات

 یهادر با ار یرررن نررریآضر ا وررر د شد  ا ت  یتأو  یبا نیآضر  یرشد اببصاد یبالا وهمدتبگ  د ب  جد  یهایدرتریر

 ررررد صیر  جد یهاوالا وبا مهکیرررر اببصاد وضابه بخش در  ض  ومال  تی ه  ن ضید تأم جدابزارهای   وبا مهکی ومال

 وتی رررره  مال ن ضیررررد تررررأم جدابزارهای   ورشد با مهکی  یهامد  در ومال یهاضا    ضرضد  کد  درضابع، با پذوم

 یک پررذتقررک  منررابع ض نرر یبه    یرر  تخررص ا طک    ررکما  وش وررارا ایررزاررتک،  ک واهش رینر واهدای

دندررا   اببررصاد یرا بررکا بلندمررد  یت هرردف تققرر  رشررد اببررصاد هان در کندو یگوم بکار تیج  میرد  اندا پس

 ب 2،2008چاپکاص ند نماوم

هتربند و  بک    ومال یهاض باب  مهامل  در با ار  نتران  وبا ار ش مال بهادارصصرنی ب، اضرا     وا رلام ومالابزارهای 

مجمیع   ا  ک اند ض دارندگان اضرا  ب  صریر  مشرا  مالک شرد  وا رلام طکاا  د یمیرد تأ  یهاا  بکارداد  ون    پا

   ونند  ا  طک ومال نیصتأم  وبان  ونگ نقد  ش باع  ایزا صرنی باشرند  وم  هاض منایع ااصر  ا  آن ها وا  دارا یا

 
1. Hsiao and Wang 
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نقد   کیغ ا دارند ض   ون یپا  ونگ و  نقد  وها وانبشرار صرنی ب شرد  ض در صریر  انبشرار صرنی  ب  پشربیان  دارا

ا   وبتررمب نن  رغم اوشررید  علوآن م ن گز مذویر ا  تکا نام  خارج شررد  ض ضجی  نقد جا یها وهترربند، دارا

ا ربفاد  وند ض ا  آنجا و  صرنی  با  ها وتیاند ا  داراواا  با  هم م ن با اشرید اما  وجدا م  هاا  شرکوت ها وادار

صرنی   دهد وواهش م زیرا ن  ومال  نیتأم ن  ا رت ض هز  یومبک ترک ر یلذا دارا ،گکددومنبشرک م  وپشربیان  دارا

ض چنانچ     شررد بهادارب  اضرا    ها ودارا   یکاهم وکدن امنان تدد    ا  طک    باع  ومک ب  تی رره  با ار  ررکما

  ابد وم ش اضرا  هم ایزا ن ا  وشررریندگ  نقد تییکاهم شرررید آنگا  بابل   نی  اضرا  با ار ثانی  ن دادض ررربد ا  یبکا

 2ن ض لی نگی؛ و 1997، 1ن همچنان ب  شرد  میرد اخبلاف ا رت ، صلی تیرم، بق    ودانشرگاه  ا ی، در ادباگکچ 

وارآمد منابع ض   یتخصر ج ض تکض    انداشرت  رکما ک با تقک  ومال یها، با ار  قتی، وب  در اق 1993،   ،الف  1993،

ض با ضجید  اا  ن با ا  ب 3،2013ض همناران ترت تهیمکضنگیصونندوم  ت را تقی  ی، رشرد اببصراد  ییناضر یهاینیآضر

 ژ   صرررنی  ض بر  ض  ومرال  نیترأم  یولان اببصررراد کا یمکبیط بر  ترأث ا یرا  دض دهر  ا  تهلقرا  صرررنی ، ادب شیب

مترلم ا رت تی ره     آنچ   ا رت  وب ض انا وفیشریاهد میجید ، تیصر شربکیا رت  ب  کاوند آن بک رشرد هنی  پ  یهاامدیپ

منابع شرد  ض تی ره  اببصراد ض  ن یبه   یراود ض تخصر  یها   رکما یآضرمنجک ب  تی ره  جمع  وا رلام ومالابزارهای 

  ت شرا ب  همکا  خیاهد دا وریا  عمیم

اندا های ویچرک ض برزرگ میجید در اببصاد ا ارهای مالو ب   د  نقش ا ا و در گکدآضری منابع ا  طک   پس ب

های میلد گذاری در بخش یی مصرارف ض نیا هرای  کما  ها ب   ا ی گکدش منابع مالو ض هدا ت آنملو، بهین 

بکار مو  تیج   انگیرز  اببصادی، میرد  ایزا ش  ا  جمل   اببصادی  تی ه   بک  بهرادار  اضرا   با ار  اثکا  مثدت  گیکند  

ها گذاری ر تک ض تتهی  ر تک نقد نگو ض تجهیز ض بتیج  دکد گذاری ا  طک ر  وراهش ر ترک، بیمت کما  

 ایب  در اند و  تفاض  اببصادهای تی ه  بدر   راد ض اترا  ا رت ور  بکخو اببصاددانان بک ا ن عقید  ض     آن 

تی ه   تننیلریژی ا رت،  پیشکیب   گتربکد   ض  یها   مالو  ندارچ   با ارهای  ضجید  در  بلن   ندارد  ضجید  هم   ایب  

با ارهای مالو دهد ور   ر ت تی ره    ایب  ا  آن مقکضمند  ا ن م الها  نشان موو  وشیرهای تی ه   با ارها و

ها دارد، در نها ت ها ض انبخراو رضش ترأمین مالو شکوت ها بک تأمین مرالو شکوت ض ژ  با ار  هام ض تأثیکی و  آن ب  

گذارد  با ارهرای مرالو پیشکیب  نریک با ارهای مالو وشیرهای پیشکیب  جای موتأثیک شگکیو بک رشد اببصادی ب 
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اندا  ای ا   رکما   مرالو اببصراد مکبیطر  را در ونبرک  دارنرد  ا رن با ارهرا انگیرز  پس ملاار صنهبو، اجم باب  

رض نقرش مهمرو عهرد  دارنرد ض ا  ا ن  گذاری را با هدف تشنی   کما   ب اندا  بر   کما   ورکدن ض تدرد   پس

گذاری اندا ی هک  کما   تأمین مالو ا  می یعاتو ا ت و  در بق  را    گیکنددر تترک ع رشرد اببصادی بکعهد  مو

بکند  ها در اخبیاردارند ض صاادان صنا ع آن را ب  وار مو ای ا ت و  بانک  کما   مالو  کما     شیدجد رد م رکح مو

ی در اا  خصیص در وشیرهای در اا  تی ه  ا  اهمیت دضچندانو بکخیردار ا ت؛ وشیرهابق  تأمین مالو ب  

در ا ن وشیرها بکخو ا     های مخبلف اببصادی نیا  ب  منابع مالو یرکاضان دارنردمنریر پیشکیت در عکص  تی ه  ب  

نیا  وشیر و  امنان    های مهرم ض   ک اخبو میردتیان انجام داد اما در پکضژ ها را با تأمین مالو داخلو موپکضژ 

های نفبو، گا ی، پبکضشیمو ض بتیاری ا  صنا ع ترأمین منرابع وامر  آن تی ر  دضلرت یرکاهم نیترت ماننرد پکضژ 

 مان با گتبکش با ارهای مالو ها بکخیرداری ا  منابع خارجو بتیار جدی ا ت  همد گک بکای تی ه    ک اخت 

الو من د  با گذاری، طیف ض یهو ا  ابزارهای مهای  کما  ا لامو ض در را بای پا خگی و ب  تأمین مالو پکضژ 

ا رلاموب نرام دارد   اضرا  بهادارها، صرنی  صتک ن آن بریانین ض مقرکرا  ا لامو نیز طکااو شد  و   نو ا  را ج

 ها ودارا و   شن  گکیب  ا ت و  در آن،  ک ضا ر   هاد   ب  اضرا  بهادار وکدن دارا وصنی  در جک ان تد  اضرا 

ها دهند    نفرع بریدن دارندگان اضرا  ا  آن دارا و ن  وند و  نشاها اضرابو را منبشک مورا بد ت آضرد  ض بک مدنای آن

   ا ت

، بکار دارد، امارا   2و جنیو شکب  یایآ   یض وشیرها  1یار    جیتقت  ل   شکوت خل  داب صنی  تقک  وبا ار جهان

پ  جیخل  یهمنار  یشیرا  یصا  وشیرها   ت ، وی، ب کن ، بقکیعکبتبان  هید صنی    وبا ار جهان  شبا ییار ب 

جنیو   یایآ   یض  نگاپیر صا  وشیرها   ی، اندضنزردصنی  دا  ودر با ار جهان  یانقش عمد   یهتبند  اگکچ  مالز

 الا  ، امانند پاوتبان، ژاپن   و، وشیرهاگک صنی  هتبند  در طکف د  ودر با ار جهان  ومهم  گکان  با  ز ین  وبشکب

ب  2017،    یتی ه  با ار صنی  تیج  دارند ص ضالفقار  ن یدر  م  ای، مصک ض گامد ی، آلمان، تکوسی، انگلنا مبقد  آمک

 ص وشیر ارتداط دارد  ک  در    شبک یمتلمان ب  تیض جمه  شبک یب  یتیان گفت و  با ار صنی  بزرگبک با اندا   اببصادوم

 ب  3،2017 امی و ض خاضاج  
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، م الها  مکبیط ب   ا یا ت  در ادب  یاهداف تجار  یبکا    مد  با ار  کما  انیمقصی  بلند مد  ض م   ک صنی   

اببصاد  کیتأث رشد  بک  نم  ووای   یصنی   نرک  نیر ی  ر دوب   ض  بب   1،2014صنا ان  رشد    نیراب    ض  با ار صنی  

 2ض همناران  ودارد  اچچاب  یبک رشد اببصاد  ودبمث  کیدادند و  با ار صنی  تأث   یوکدند ض تشخ  ورا بکر   یاببصاد

باب    کیو  انبشار صنی  تأث  دادند   یها تشخوکد ض آن  ورا بکر   یخال  صنی  بک تی ه  اببصاد  کیب تأث2016ص

 ی عکبتبان  هید   یبکا  یکیتاث  چیصیر ، ه  ن ا  کیغ  رد   ب داردوناخال  داخل  دیصتیل  وناخال  داخل  دیبک تیل  وتیجه 

 ی را بکا   یتی ه  با ار صنی  بک رشد اببصاد  ک یتأث   ب3،2017ص ماض ا ض نچو یار  نداشت  جیخل  یهمنار  ی ض شیرا

 ن ی ب  یراب   بی  چیدادند و  ه   یها تشخآن   وکدند  وصادرونند  صنی  در صنهت صنی  بکر    یهم  وشیرها

 کا یبکدن تأث  نیتیاند با ا  بوها اظهار داشبند و  با ار صنی  مضجید ندارد  اما آن  یبا ار صنی  ض رشد اببصاد

مال ومذهد  وخیدباخبگ  ومنف دامن   تقی  و،  ص  واچچاب  وند  ت  را  همناران  تأث2018ض  رشد    کیب  بک  صدضر صنی  

 کیصنی  تأث  ومال  نیو  تأم  ایبند ها درداد ض آن  تییار  را تی   جیخل  یهمنار  یشیرا  یدر وشیرها  یاببصاد

 ب2018ص4نا ض آرضند  بی اندیبتالیم   یار  ندارد  جیخل  یهمنار  یشیرا  یدر وشیرها  یبک رشد اببصاد  وباب  تیجه 

اببصاد  کیتأث  وکدند   یتقق و  صنی    ایبنددر   هاآن  ض  2016–2009دضر     یبکا  یمالز  یبا ار صنی  بک رشد 

    یتکو  و ناخال  داخل  د یصنی  بک تیل کیب تأث2019ص  5آلخاضا   وشیر دارد  ک   ی بک رشد اببصاد ومثدب  کیتأث  تیااوم

وشیر ضابتب  ا ت     یاببصاد  تیداد و  صدضر صنی  ب  ض ه   یوکد ض تشخ  وبکر   2017تا    2010دضر     یرا بکا

بکار گکیت اما   ومنف  2015در  ا     وناخال  داخل   دیواهش تیل  کیتقت تأث   یب  عنیان مثا  ، با ار صنی  تکو

تیاند   و م  تی ه    وکد و  با ار صنی   یکیگ  ج  یب نب2018ص6همناران    و ض الکعا    داشت  2017در  ا     وبمثد  کیتأث

ب در 2019ص  7عددالکامن    مثدت بکار دهد  کییار  را تقت تأث  جیخل  یهمنار  یشیرا  یوشیرها   یاببصاد    شکا

 شکیت یگکیت و  با ار صنی  میج  پ ج یمتلمان م اله  وکد ض نب یمیرد نقش تی ه  با ار صنی  در وشیرها

 ت اما  یبکا   ، صنی  اجارژ ض   ب    2017–2001  یهادضر   وط   شید  ومتلمان م  یا  وشیرها  ودر بکخ  یاببصاد

   دیشوم  د  ثکتک دیم  وا لام  وشیرهای  درویچک ض مبی      یهاشکوت  ومال  نیتأم    ا  طک  یا  تی ه  اببصاد
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بک    ن یخیاهد وکد ض همچن  وومک مثدب  و ا لام  ووند و  تی ه  با ار صنی  ب  با ار مالوم  ودانیپشب  ا یادب  ن ا

 ا مان    یض تجار  یاببصاد  یهمنار  ودائم  ب یومصمثدت خیاهد گذاشت    کیتأث  زیمتلمان ن  یوشیرها  یتی ه  اببصاد

 ب 1،2018و ا لام یهمنار

  وتیانا  یدل ن ب  ا  ونندوم یشبکیاببصادها با  هتبند، رشد ب ک و  ب   ا  ودر آن وشیرها اضرا  بهادار یبا ارها

در اا  تی ه   یدر اببصادها  ب2،2013صباتباچار ای  ا ت  ودر مقاضمت در بکابک ربابت مقل ومقل یهاومبک  ا مان

اببصاد ، نقش  ن گز جا وا  منابع مال یکیجلیگ ی دارند بکا   ها تماهتبند، بانک و مبن و بانن تبمیب     شبکیو  ب

تیانند ب  طیر ونم  وربابت خارج   یها ب  دلاا ، بانک  ن ا  با     ونند  یبا   اضرا  بهادارتی ه  با ار    یمقاضمت را بکا

 ی گذار    صنی  ض  کما  ب 3،2003صراجان ض   نگالساببصاد آ اد مقاضمت ونند  تینقش در ض ه  ن میثک در بکابک ا

با تی ه  با ار   ژ  ب  ض  وخارج  یگذار   کما  ان ، جکقابیارتداط مثدت دارد  دب  ودر وشیر با تی ه  مال  وخارج  میمتبق

 یاد     وداخل  یو  تقا ا   ودر اببصادها   کیتأث  ن ا  ب 4،2013تاچار ای صبها   ارتداط دارد  کند یدر وشیر گ  اضرا  بهادار

     کما  اضرا  بهاداربا ار    وننب  مهم ا ت و  گشیدگ  ن ضجید، در نرک گکیبن ا  ن   با ا تمشهید ا  شبکیدارند ب

مذویر لزضماب در با ار   یگذار  ضجید داشب  باشد و   کما  ونیتضم  نن  وند بدضن اورا ب  خید جل  م  وخارج  یگذار

   خیاهد شد یگذار   کما اضرا  بهادار

 پیشینه تحقیق 2-2

بک  تهیین میزان ض نقی  تأثیک رر ت م لیو پا   پیلو ض  ررک   یزا ند  پیلو  ب  بکر رروب 1400ص اکیض   عتررنکی

تأثیک مهنادار ض مثدبو بک مبلیک تیرم داشررب  ض  ررک    نبا ج ااوو ا آن ا ررت و  مبلیک پا   پیلوپکداخبند ض    تیرم

مهناداری بک مبلیک تیرم گذاشررب  ض با تیج  ب  اهمیت آن،  نو ا  عیام  ماثک بک تلییکا    تأثیک مثدت ض یزا ند  پیلو

 .اجم پی  ا ت

ا کان در  رهای مترربقیم بک تیلید ناخال  داخلو ض تیرم دبکر ررو اثک شرری  مالیا   ب  ب1398ص تیولیانض منیان  

نبا ج نشرران داد و  ا جاد  ک شرری  ب  میزان  ک پکداخبند ض  چارچیو  ک مد  تهاد  عمیمو پی ای تصررادیو
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 03/0درصردی در تیلید ناخال  داخلو ض واهش  31/0تیاند  رد  واهش ها موانقکاف مهیار در مالیا  بک شرکوت

   ضااد درصدی در تیرم شید

اببصرادی  رشرد صرنی ب ض(ا رلامو مالو ابزار تی ره  مبقاب  ای ب  بکر رو ارتداطدر مقال ب 1397ص نهیمو ض همناران

 رشرد بک) صرنی (ا رلامو مالو ابزار تی ره  اثکگذاری ض ارتداط بکر رو با هدف م اله  ا ن ده  در پکداخبند  در

 هایمد  ب  مکبیط  رکا   آن در ض ا رت شرد  ا ربفاد  ARDL مد  خ ای تصرقیتیکم  ا  ا کان در اببصرادی

 1394  را  چهارم یصر  تا 1389  را  چهارم یصر  ا   مانو دضر  بکای خ ا تصرقیت بلندمد  ض ض مد ویتا 

 تهادلو مقاد ک ب  هامبلیک مد  ویتا  نی ررانا  ARDL مد  خ ای تصررقیت یکم در گکد د  ا ررت  بکآضرد

ضاردوکدن  با هاآن در و  اندجزئو تهد   هایمد  ا  نیعو ضابع در هامد  شریند  ا نمو داد  ها ارتداطآن بلندمد 

 تهادلو بلندمد  مقدار ب  نزد ک شردن  رکعت ض مد  ویتا  در ماثک هاینیکض بلندمد ، راب    ک ا  پا ا پترماند

 ض دارد ض مهناداری مثدت تأثیک داخلو ناخال  تیلید بک صرنی  انبشرار و  دهدمو نشران شرید  نبا جمو گیکی اندا  

  گکدد مو اببصادی رشد ایزا ش  د 

بکر رو راب   تی ره  مالو ض رشرد اببصرادی در ا کان بک ا را  الگیی ای ب   در مقال  ب1395ص  ض بخارائو  دژپترند

ض    بGMMص ایب  ریتربم همزمان ب  رضش گشرباضر تهمیمای  ا ا ربفاد  ا  مهادل ب پکداخبند   ن پتراوینزیلااببصراد و

نشران داد  شرد  ا رت و  تی ره  مالو اثک منفو بک  بSVARصرگک ریین خید تی ریت بکداری  راخباری همچنین

تیاند منابع دهند ب  دلی  ا نن  ا کان وشرریری در اا  تی رره  ا ررت ض نمواببصررادی دارد  نبا ج نشرران مو  رشررد

های مالو   را ندارند، لذا با اربیشربکی را ب  تی ره   ریتربم مالو خید اخبصراص دهد ض با ار های مالو وارا و منا ر

ها در خصریص نگذاری بکار بگیکند در نبیج  د دگا  پتراوینز اند در خدمت بخش ضابهو اببصراد ض  رکما    نبیانترب 

 .آماری پذ کیب  نشد  ا تارتداط میان تی ه  مالو ض رشد اببصادی در ا کان در دضر  میرد بکر و ا  نرک 

دهند   های اصرلو تشرنی شرنا را و ض تقلی  نقش عیام  میثک بک گکض   ب  ب1394ص  شرهدان  اد ض  طک قو  ،  الهدی علم

ا  میان  دهدمونبا ج ااصر  ا  م اله  اا رک نشران  پکداخبند ض   تیرم در ا کان با رض نکد شردن  عصردو مصرنیعو

ها ،گکض  مترنن، آو، بک ، گا  ض  را ک  ریختب 2گکض  صها ها ض آشرامیدنوخیراووهای اصرلو، گکض   های گکض لاوا

ها بیشربک ن نقش را در ا جاد تیرم نتردت ب   را ک گکض ب  7گکض  صضنق    های گکض  ام الاض همچنین وب 4گکض  ص

طو دضر  میرد بکر رو بیشربک تقت تأثیک   2های گکض  الاهمچنین نبا ج م اله  اا رک بیانگک آن ا رت و  و دارند ض

تقت تأثیک نکخ با دهو اجار   4های گکض الاتلییکهای نقد نگو، نکخ ار  با ار آ اد ض شررناف تیلید ناخال  داخلو، و



بیشربک تقت تأثیک اجم نقد نگو، انبرارهای تیرمو ض نکخ  7های گکض  الامترنن در مناط  شرهکی ض در نها ت و

 .اندار  با ار آ اد بکار داشب 

با تأوید بک نیا  ب  (ها  ض تی رره  اببصررادی وشرریربهادار ررا ی در رشررد     جا گا  اضرا ای ب   در مقال ب 1394ص ند    

راب   و     نداا رررک، ا  طک   آ مین آماری در ایبدرمقال    پکداخبند   )بهادار رررا ی در ا کان  گتررربکش با ار اضرا 

تی رره   ایب    بهادار ررا ی ض میزان آ ادی تأمین مالو در بکخو وشرریرهای   های اضرا مهناداری میان تی رره  با ار

ها ضجید دارد  همچنین ثابت شرد و  همدتربگو خ و مثدت مهناداری میان رشرد انبشرار بکای رشرد اببصرادی آن

ا شاخ  و  بهادار را ی ب   تهدیکی اضرا   عنیان تأمین مالو  راخبار  ایب  ض ب   ب  بصرنی (مو  لاابزارهای مالو ا ر

مترلمان در اا  تی ره     مالو در وشریرهای گذاری ض آ ادی تأمینهای آ ادی  رکما  آ ادی اببصرادی ض شراخ 

بهادار ررا ی وشرریر ااوو ا  یاصررل  نترردو ا کان نترردت ب      م اله  ض ررهیت میجید اضرا  .منبخ  ضجید دارد

مو ض لاتی ه ، بکای ا بفاد  ا  ابزارهای مالو ا مو در اا  لاا   هدف میرد مقا تر  در گکض  وشیرهای  وشریرهای

های ماثکی در چند وار باشرد  هکمو مولاای ا  با ارهای تأمین مالو ا ر هدیکی اضرا   بهادار را ی در گتربکت  ب 

مو انجام شد  ا ت ض طو چهار  ال  اخیک شاهد انبشار صنی  در وشیر لاهای ابزارهای مالو ا ا ارب  جهت تی ه 

 .منریر تی ه  اببصادی وشیر تتک ع در ا ن پیشکیت  کضر  اننارناپذ کی ا ت ، لینن ب   اندبید

هدف ا ن م اله  تقلی  عیام  ثدا  اببصراد ولان ض نهادی در تی ره  با ار صرنی   ب2021ص1نیهداتی  ض همناران

های پان   هنو  رکان  تیلید ناخال  داخلو، نکخ ار ، ض تیرم م اله  اض ا  داد    در را ربای ونبک  اثکا  جمهیت ا رت

 (WGI)های ااومیت جهانو ب  عنیان بکای ثدا  اببصراد ولان و  ا  شراخ  تی ره  جهانو ض شرش بهد شراخ 

بکای ا جاد راب   بین اببصراد ولان ض   وندگیکند، ا ربفاد  مونهادی و  ا  بانک جهانو نشرا  موپکوترو  ب  عنیان  

 ک "صررنی  " .ب  عنیان  ک مبلیک ونبکلو در نرک گکیب  شررد بPOPص ررا مانو در با ار بیر  جهانو، مبلیک 

ا ربفاد   2017تا   2002المللو بکای دضر   رالان  ا   را   پکضوترو بکای صردضر صرنی  در با ار مالو ا رلامو بین

دهند و  با ونبک  بکر رو بکار گکیبند ض نبا ج نشران مو ها با ا ربفاد  ا  رضش عمیمو گشرباضر میردداد . وندمو

تیجهو بک تی ره  صرنی  دارد، ب  خصریص اثکا  جمهیت،  رکان  تیلید ناخال  داخلو ض ااومیت بانین تاثیک باب 

ثدا  ض ثدا   را مانو در تی ره  صرنی ، ب  ض ژ  تیرم، تاثیکی چشرمگیک بک تی ره  ونبک   ضببو و  اثکا  هک مبلیک 
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ونند و  در آن تیرم در  ک  رر ت  های بدلو را تا ید موا ن نبا ج همچنین  ایب  .صررنی  ااصرر  نشررد  ا ررت

  ت ونبک  امشخ  بکای تی ه  اببصادی باب 

 انیگکدد، ب  وم  یتی رره  با ار صررنی  میج  رشررد اببصرراد ا با عنیان »آ ی، در مقال  اب2017ص  1وا ررماضض ض نچ

 ومتاعد ا ت  صنی  با اذف اثکا  منف  وا لام کیض غ  ورشد اببصاد ا لام  ینمیدند و  تی ه  با ار صنی  بکا

  گکدد وم یض رشد اببصاد یگذار    کما ک باع  تقک وا لام کیاضرا  بهادار غ

ا ن  پکداخبند شرید ای ب  بکر رو آ ا صرنی  باع  رشرد اببصرادی وشریر مودر مقال  ب2017ص2هیوام ض همناران

 تربمی ر GMM رضش اببصراد رنجو  ا  ا ربفاد  وکد  ا رت   یتقق 2015-1995  ی را  ها  ودر با    مانمقال  

نبا ج بد رت آمد بیان     شرد  ا رت ض مترائ  همزمان ا ربفاد   و ااذف شرد ، درضن کیمقابل  با تهصر  مبل  یبکا

مخبلف تی ره     پس ا  ونبک  ابداما  واب  ،شریدوم  یاببصرادصرنی  منجک ب  رشرد ابزار مالو و  تی ره   وند مو

، شریاهد ا  ارتداط مثدت شرناخب  ن   علاض  بک ایرشرد اببصراد کیولا ر  یهاونند نییض ته تیفیو  ی، نهادوبا ار مال

ممنن  صرنی ابزار مالو و  تی ره    م کیگوم  ج ینمو وند  نب ودانیپشرب  یض رشرد اببصراد وتی ره  مال  نیشرد  ب

، شرید وم یض رشرد اببصراد یگذار    رکما ک ، و  باع  تقکومذهد تیمقکضم ومنف  کا یبکدن تأث نیا رت با ا  ب

 ارتقا بخشند  نیز را ومالتی   

   نمیدند و  در شرکا  انیونند ب وها صرنی  منبشرک مبا عنیان »چکا شرکوت یدر مقال  اب، 2016ص 3ض ض    نیول

 ومنا رد ن  انبشرار صرنی  گز اندار،   نش ض گز  واخلاب کیابدام غ یواهش خ ک ها  یض بکا  وعدم تقارن اطلاعات

در خصریص  و ریاب  بدل ی ،منبشرک ونند  صرن  یهاخیو شرکوت  ومال یض نتردت ها ومال یها وژگ ا رت  ض

ض ا ربقدا  با ار ا   تیاضرا ،  رید ض با د  میرد انبرار اضرا  ا  جمل  عیام  ماثک در مییق  دیانبشرار صرنی   رکر ر

 صنی  گزارش شد  ا ت 

با ار   ودر طی  بقکان مال  وصررنی  ض اضرا  بهادار  ررنب یدار با عنیان »پا وب، در پژضهشرر2011ص 4یاامد ض راد 

میرد ا ربفاد  در  یهاکینمید  اند  مبل  وبکر ر  یوشریر مالز واثک انبشرار صرنی  را بک ا  بقکان مال  «یمالز     رکما
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ا رررت و   ن ا  ا  ومقرال  ااو ن ا یهاایبر  ربا ار پی    ونگ نکخ ار ، نقرد ،وناخال  داخل دیرمقرال  عدرارتنرد ا  تیل ن ا

  د را ا  نما وتیاند بقکان مالوم و نب وابزارهای مال یکیانبشار صنی  بهبک ا  ب  وارگ

 فرضیات تحقیق 2-3

 یک ی  اصلو تققی  -1

  تأثیک دارد    کما نیبا ار تام ها ضبک  نقش بانک دیبا تاوتیرم بک میزان ا لامو صصنی ب  اضرا  بهادار

 یک ی  یکعو تققی  -2

 ضلی  تأثیک دارد درآمد ابک میزان ا لامو صصنی ب  اضرا  بهادارالفب 

 تأثیک دارد  مخارج دضلتبک میزان ا لامو صصنی ب  اضرا  بهاداروب 

 میجیدی  کما   تأثیک دارد بک میزان ا لامو صصنی ب  اضرا  بهادارجب 

 روش تحقیق -3

رضش   باشررد ا ن م اله  ا  ای  هدف واربکدی ض ا  نرک جمع آضری داد  ها ض اطلاعا  تیصرریفو ا  نی  علو مو

تدیین تریر ک ض طکااو  ک مد  ض با در ا ن تققی  تلاش شررد  ا ررت تا با    شنا و ا  نی  پس رض دادی ا ت 

  وا رلام  اضرا  بهاداراثکا  ب  شرنا را و اثکا     DSGE  وتصرادی یا پی ومد  تهاد  عمیم هایا ربفاد  ا  رضش

 پکداخب  شد  ا ت      کما نیها ض  با ار تامبک  نقش بانک دیبا تاو تیرمصصنی ب بک 

های علمو، در پژضهش DSGE هایهای مکوزی ب  مد بانکبا تیج  ب  ابدا  جهانو گتربکد  مقای  علمو ض 

ها در ها ب  گفبمان علمو دانشگاهو ض تیج  ب  گتبکش ا ن مد بالاخ  در ای   اببصراد پیلو، مهکیو ا ن مد 

بانک مکوزی جمهیری  گذاریای بکای ضرضد ب  م الها  ض طدیهت  یا تتیاند  مین مقای  علمو دانشگاهو مو

های اببصرادی بالاخ   ریا ربگذاری پیلو ب   عنیان ابزاری جد د در  مین  تقلی ا رلامو ا کان را یکاهم آضرد ض ب 

های اببصرراد، در نرک تیان ب  در نرک گکیبن پی ایهای ا ن الگی موگکیب  شررید  ا جمل  مهمبک ن ض ژگوخدمت 

 ابو یکدی اشرار  وکد  علاض  بک ا ن مدانو بهین ها ض آثار تصرادیو، در نرک گکیبن انبرارا  ض اتنا ب   گکیبن شری 

های آماری ض  ا عدم دبت ا  جمل  عدم د ربک رو ب  بکخو داد با تیج  ب  بکخو ض ژگو های خاص اببصراد ا کان  

وایو بکخو ا  آمارها، م الها  ناوایو بکای ا رربخکاج میزان دبی  بکخو پارامبکهای  رراخباری میرد نیا  در مد  

های تهاد   ای نفبو، مد  ا ی ولان ض شی  پذ کی بالای اببصاد ا کان ب  ضا    ضابتبگو ب  درآمدهای بکضن

  .های ض ژ  مو باشندعمیمو پی ای تصادیو نتدت ب   ا ک الگیهای ربی  دارای مز ت



  در ا ن تققی ، شررریدعنیان رضش گکدآضری اطلاعرا  مهکیو موای بر بکای انجرام ا ن پژضهش، م رالهر  وبرابخرانر 

آضری ادبیا  نرکی ض مفاهیم تریر ک، ا  شرریی  آرشررییی دض مندع گکدآضری شررد  ا ررت  در جمع  ا   اطلاعا 

ها، اطلاعا  ض آمارهای میردنیا  در را ررربای تققی  طو داد    شرررد ب ا ررربفاد  خیاهد شررردهای گکدآضریصداد 

ض وبراو گزارش ، مکوز آمرار ا کان  ا  طک   برانرک مکوزی جمهیری ا رررلامو ا کان  1401ترا    1370هرای   رررا 

 وشیر گکدآضری شد  ا ت  عملنکد نرام باننو

 تصریح مدل 3-1

، در ا ن پژضهش دض مرد  تهراد  عمیمو پی رای  ا کان  تیرم در  بک وا رررلام  اضرا  بهراداربر  جهرت بکر رررو ترأثیک  

مدبنو بک  اب تهاد  عمیمو پی ای تصرادیو عمدت هایطکااو مد  .تصرادیو بکای اببصراد ا کان طکااو شرد  ا رت

 را ی مدنا و ا رت  مد  ارائ  شرد  در ا ن م اله  نیز بک همین ا را  بکگکیب  ا  م الها  انجام شرد   ک مد 

ب ا رررت  بکای لقرا   2009ص2ب ض همچنین گلین ض ویلینیف2007ص1لینرد ض ض لانو  تی ررر  آدلفترررین، الترررین،

گیک م ض در نها ت ب  جهت  را گاری بهک  موب  2010ص3مد  ا  الگیی بار ، بکض ت ض  ی ر  درآمدهای نفبو در

مد  با ض رهیت اببصراد ا کان ب  عنیان  ک وشریر صرادرونند  نفت، چهارچیو مد  ارائ  شرد  گتربکش  ایب  ض 

های تیلیدونند  تی ره   ایب  ا رت  ا ن مد  مبشرن  ا  خانیار، بنگا  ب1395صمدبنو بک م اله  تیولیان ض ابکبی و 

   ضا   ، نها و، نفت، دضلت ض بانک مکوزی ض جهان خارج ا ت  والا و

 خانوارها-1

ض  ومصرکی یشرام  والاها  وا رت و  با ای  نامقدضد ا   ردد والا  وهامد  اببصراد مبشرن  ا  خانیاد  ن در ا

ض اضرا    ب𝑀𝑡ص ونند ض ثکض  خید را ب  دض صیر  پی  نقدوثابت ا بفاد  م ونیبا نکخ وشش جانش  یگذار    کما

𝑟𝑡−1و  با نکخ  رید ص ب𝐵𝑡ص وبهادار دضلب
𝑏پی   یخانیارها ا  نگ  دار ن ونند  اوم  یدارنگ  نترال    دیب ض  رکر ر

𝑚𝑡پی   وقیصتکا  اق =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
باشرد؛ وم  ک آضرند و  ب  صریر   وب  د رت م وبیم لیب ب𝐿𝑡وار ص یکضیعک ر  نض  ب

 یونند، ا   ردد والاهاوم  ومشراب  ا رت و  با عمک نامقدضد  ندگ یا رت و  اببصراد شرام ، خانیارها ن یک  بک ا

مانند پی   وداخل  یها وونند ض داراوا ربفاد  مب  CESثابت ص  ونیبا وشرش جانشر وداخل یا   ض  رکما  ومصرکی
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ب پکداخت وصدر اضرا  اجار  ض اضرا  مکابق  دضلب وو  نکخ  رید ثابب نترال   ب𝐵𝑡ص وض اضرا  بهادار دضلب ونقد داخل

داشب  ض در   ودضر  ب  صیر  نقد ب  دضلت پکداخت ها ن اضرا  در ا ن تملک ا یدارد  خانیار بکا ووند، نگ  موم

𝑚𝑡پی ،   وقیتکا  اق  یدر هک دضر  دضر  خرانیار ا  نگهردار  ن ا ابکبکد  بنر  ودضر  بهرد ا  برا د  آن بهک  م =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
ض 

 خیاهد بید   ب𝐿𝑡شید عک   وار صوم یض تیوند ض آنچ  باع  واهش م لیبووت  م تیمصکف م لیب

 :یکم م لیبیت بکای  ک خانیارد  ب  صیر    ک خیاهد بید

𝑈𝑡 = 𝐸𝑥 ∑ 𝛽𝑡𝑢 (𝐶𝑡 .
𝑀𝑡

𝑃𝑡
. 𝐿𝑡)∞

0 ب1ص                                                                        

 بید  ض ک نکخ بین عدد صفک ض  ن مصکف ا ت  ا و مان  قا ینکخ تکج  βعملگک انبرارا  ا ت ض𝐸𝑥راب     ن ا

𝑃𝑡ا ت متیب ونشان دهند    ت عمیم. 

تابع ب  صریر     ن ا رت  ا  تیتابع م لیب  یاببصراد خکد، اداوثک نمیدن ار ش انبرار وبک مدان وخانیارها مدبن  هدف

 :خیاهد بید ک  

𝐸𝑡(∑ 𝛽𝑡 [
𝐶𝑡

1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝑏𝑚
𝑚𝑡

1−𝑏𝑚 − 𝜑
𝐿𝑡

1+𝑣

1+𝑣
]∞

𝑡=0 ب2ص                                                    

.σدر آن   و  𝜈. 𝑏𝑚وق یتکا  اقوار ض عنس وشررش  یکضیمصررکف، ن  یبکا و مان  نیعنس وشررش ب   یب  تکت  

 .باشندوا  مثدت م وپی  بید  ض همگ

بیدج  خانیار ب    دیونند  بوبکار داد  ض اداوثک م  ک   دیخید را بک ا ررا  ب تیم لیب یتابع ار ش انبرار خانیارها

بیدج     یاضرا  بهادار وترک د نتردت ب  خک وا رت و  خانیار در دضر  یهل ن ا دیب ن ا  یا رت  مهنا ک صریر   

وند  وب ابدام میا   رکما  یوالاها  د صخک یارگذ    ض مخارج  رکما  ودضلت ب  صریر  نقد در ونار مخارج مصرکی

 یگذار  ا رت در رت مانند مخارج  رکما  وض ضاردات وداخل  یمبشرن  ا  دض بخش مصرکف والاها یالدب  مخارج ض

ا  بخش   یض وا رت  منابع مال  وضاردات یا  ض  رکما وداخل یا   رکما  یو  مبشرن  ا  دض بخش مخارج والاها

  ،و قیپی  در تکا  اق د در دضر  بد ، اثک بدر  خک وبا د  اضرا  بهادار دضلب ،وایب در  ید رربمزدها   ، اجار   ررکما

  شیدوااص  م وانبقال یهاشد  ض پکداخت ع  ید تی 

 

𝑐𝑡 + 𝑝𝑡
𝑖𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑚𝑡 + 𝑇𝑡 ≤ 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 − 𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑤𝑡𝐿𝑡 + (1 +

𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
+

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝐷𝑡

𝑝𝑡
+

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
                                                                             ب3ص



 د:گیکو  در راب   یی  تشنی   کما   ب  صیر  بید   ک در مد  بکار مو

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−1 + [1 − 𝑆(
𝐼𝑡

𝐼𝑡
)] 𝐼𝑡                                      ایهای  کما  لاوا ب4ص  

𝑝𝑡  و  در آن
𝑖 =

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
های نتردو ا رت ض ا  ااصر  وترک  ر ت عمیمو ض ا  ااصر  وترک  ر ت عمیمو بیمت 

  یکض ین  وقید ربمزد اق   یب  تکت 𝑟𝑡 ض𝑤𝑡 نیها ا رت  همچن  متیب  وب   ر ت عمیم یا     رکما  یوالاها متیب

شرد   ع  رید تی  D𝑡ها در مد ،متیب و ر ت عمیم  انگک نما 𝑝𝑡 نیا رت  همچن    رکما  وقیوار ض نکخ اجار  اق

 وخصیص   ا بهلا   کما    ک 𝛿𝑘ض      کما یاجم جارK 𝑡ضا   ،    یوالا یدیتیل یب  خانیار ا  بنگا  ها

دضلرت بر  خرانیاد  هرا بید  ض  وانبقرال وا رررم  یهراپکداخرت𝑇𝐴𝑡ا رررت     ک رصرررفک ترا  نیب  یبراشرررد ور  عرددوم

ψ(𝑢𝑡)ا رررت ض  یکدارآن نکخ بهک  ب  کا ییض تل   ر رررکمرا یبهک  بکدار  نر  هز د رمیψ(𝑢𝑡) > در مقراب    0

𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
مشرب  آن در دضر  اض  با مقدار آن    وض ابکبی انیبید  ض بک ا را  م اله  تیول    رکما   تهد  ن  هز (

 ا ت: ک ب  صیر    یمقدو ا ت  لاگکانژ مترل  اداوثک  ا  دایبکابک صفک بید  ض تابع او

𝑙𝑡 = 𝐸𝑡 (∑ 𝛽𝑡 [
𝐶𝑡

1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝑏𝑚
𝑚𝑡

1−𝑏𝑚 − 𝜑
𝐿𝑡

1+𝑣

1+𝑣
]∞

𝑡=0 ) − 𝛽𝑡𝜆𝑡 [𝐶𝑡 + 𝑝𝑡
𝑖𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+

𝑚𝑡 − 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 + 𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 − 𝑤𝑡𝐿𝑡 − (1 + 𝑖𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
−

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
−

𝐷𝑡

𝑝𝑡
−

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
] − 𝜇𝑡 [𝐾𝑡 − (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−1 − [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] 𝐼𝑡]                                                         

ب5ص  

 شید:مو خکاجبمکتد  اض  اداوثک ا ی م لیبیت انبراری خانیارها ب  صیر    ک ا  شکا  ب 5ا  راب   ص

(
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝐶𝑡
) = 0   → 𝐶𝑡

−𝜎 − 𝜆𝑡 = 0           →         𝐶𝑡
−𝜎 = 𝜆𝑡                                          ب6ص  

(
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝐿𝑡
) = 0   → −𝜑𝐿𝑡

𝑣 + 𝜆𝑤𝑡 = 0         →      𝜑𝐿𝑡
𝑣 = 𝜆𝑡𝑤𝑡 = 𝐶𝑡

−𝜎𝑤𝑡                 

ب7ص  

(
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝑚𝑡
) = 0    →   𝛾(𝑚𝑡)−𝑏𝑚 − 𝜆𝑡 + 𝛽𝐸𝑡 (

𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
) = 0                                         

ب8ص  



𝜕𝑙𝑡

𝜕(
𝐵𝑡
𝑝𝑡

)
= 0      → −𝜆𝑡 + 𝛽𝐸𝑡(1 + 𝑟𝑡) (

𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
) = 0                                                  

ب9ص  

(
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝐾𝑡
) = 0       → 𝑞𝑡 = 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
[𝑞𝑡+1(1 − 𝜎) + 𝑢𝑡+1𝑅𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1)]            

ب10ص  

→  −𝑅𝑡𝐾𝑡−1 + 𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 = 0 → 𝑅𝑡 = 𝜓(𝑢𝑡) (
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝑢𝑡
) = 0                                

ب11ص  

(
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝐼𝑡
) = 0         → 𝑃𝑡

𝑖 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] +

𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝑆/ (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

         

(
𝜕𝑙𝑡

𝜕𝜆𝑡
) = 0        → [𝐶𝑡 + 𝑃𝑡

𝑖𝐼𝑡 +
𝐵𝑡

𝑝𝑡
+

𝑀𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑇𝑡 − 𝑅𝑡𝑢𝑡𝑘𝑡 − 𝑤𝑡𝐿𝑡 + (1 +

𝑟𝑡−1)
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
−

𝑀𝑡−1

𝑝𝑡
−

𝐷𝑇

𝑝𝑡
−

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
] −

𝑅𝑡

𝛿
[𝐾𝑡+1 − (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) 𝐼𝑡] =

ب12ص                                                                                                                              0  

 :آ د    ک ب  د ت مولاتکتی  مهاد ب  ب12صتا ب 6ص رضاب با در نرک گکیبن 

𝑤𝑡 =
𝜑𝐿𝑡

𝑣

𝐶𝑡
−𝜎                                                                                                           ب31ص  

𝛾(𝑚𝑡)−𝑏𝑚 =
𝑟𝑡

(1+𝑟𝑡)
𝐶𝑡

−𝜎                                                                                         ب14ص  

𝐶𝑡
−𝜎 = (1 + 𝑟𝑡)𝛽𝐸𝑡 (

𝐶𝑡+1
−𝜎

𝜋𝑡+1
 ب15ص                                                                                    (

𝑃𝑡
𝑖 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆/ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] + 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝑆/ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

                

ب16ص  

𝑞𝑡 = 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿𝐾) + 𝑢𝑡+1𝑅𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1)]                                    ب 17ص  

 ب،14صداخلو تابع تقا ررای اقیقو پی  ب13ص  یی  ب  تکتی  می د؛ تابع عک رر  بکای نیکضی وارلا ررلتررل  مهاد

ض در نها ت  ب16صبخش خصریصرو گذاریمهادل  اض لک بکای  رکما   ب،15صمهادل  اض لک بکای مصرکف بخش خصریصرو



راب   اخیکهمان نتردت ار ش با اری هک ضااد ا   رکما   ب     ا رت  ب17صگذاری  رکما   در ای   مانوراب   بیمت

𝑞𝑡+ار ش جا گز ن آن ا ت ض ب  صیر  =
𝑄𝑡

𝜆𝑡
 .شیدتهک ف مو 

گذاری خانیار تکویدو ا  مصررکف ننب  مهمو و  در ا نجا با د در نرک گکیت آن ا ررت و  مصررکف ض  ررکما  

ضارداتو ا رررت  چنانچ     گذاری داخلو ضگذاری ضی نیز تکویدو ا   رررکما  های داخلو ض ضارداتو ض  رررکما  لاوا

 :تیان آن را ب  صیر    ک نیشت مصکف و  تکویدو ا  مصکف داخلو ض خارجو با وشش جانشینو ثابت باشد مو

𝐶𝑡 = [(𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝑑)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (1 − 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝑚)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]

𝜂𝑐

𝜂𝑐−1

     𝜂𝑐 > 1 , 𝛼𝑐 ≥
1

2
          

  ب18ص

𝐶𝑡های تیلید شررد  در داخ  ضلا ررهم مصررکیو خانیار ا  وا 𝛼𝑐در ا ن راب   آضرد  شررد ،
𝑑 تیلید داخ   مصررکف

1)ض − 𝛼𝑐) های ضارداتو با میزان مصررکف ررهم مصررکیو خانیار ا  والا𝐶𝑡
𝑚   ا ررت  همچنین𝜂𝑐   وشررش

 .ضارداتو ا تهای داخلو ض لاجانشینو وا

 :شیدبک ا ن ا ا  مخارج مصکیو خانیارها مبشن  ا  دض بخش خیاهد بید ض ب  صیر  نشان داد  مو

𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝑡
𝑑𝐶𝑡

𝑑 + 𝑃𝑡
𝑚𝐶𝑡

𝑚                                                                                   ب19ص  

𝑃𝑡ها بید  ض ب  تکتی   ت عمیمو بیمت 𝑃𝑡  در عدار  یی 
𝑑   ض𝑃𝑡

𝑚 = 𝑆𝑡𝑃𝑡
بکای   نما انگک شاخ  بیمت ∗

 .های ضارد شد  ا تلاهای تیلید داخ  ض شاخ  بیمت بکای والاوا

داخلو ض ضارداتو    را ی راب   مخارج مصرکیو خانیار نتردت ب  بید تقا رای مصرکف مکو  ا  مصرکفبا اداب 

 :شیدرضاب    ک ا بخکاج مو ب19ص خانیار

𝐶𝑡
𝑑 = 𝛼𝑐 (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
)

−𝜂𝑐

𝐶𝑡 = 𝛼𝑐(𝛾𝑡
𝑑)

−𝜂𝑐
𝐶𝑡  ب   20ص                                                                                     

𝐶𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
)

−𝜂𝑐

𝐶𝑡 = (1 − 𝛼𝐶)(𝛾𝑡
𝑚)−𝜂𝑐𝐶𝑡                                   ب21ص  

𝛾𝑡
𝑑 =

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
ب22ص                                                                                                                 

𝛾𝑡
𝑚 =

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
=

𝑆𝑡𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= 𝑒                                                                                        ب33ص   



بیمت نتردو  صهمان یر و  پکضا رت ا رت دض مهادل  آخک نتردت  ر ت بیمت های داخلو ب   ر ت عمیمو بیمت 

را   ببیمت نترردو ضارداتو  ا بیمت ار صها  و ب   رر ت عمیمو بیمتتهای ضاردالاهای واض  رر ت بیمت بداخلو

    ااص  تقتیم ا ن دض بک  ند گک نیز نما انگک راب   مدادل  خیاهد بیدمو دهدنشان 

را تابع مصرکف و  بکار دهیم، نبیج  ااصر  شراخ  بیمت و  را ب    ب21صض ب20ص اصر  شرد مهادلا  اچنانچ   

 :مو دهدصیر    ک نشان 

𝑃𝑡 = [𝛼𝑐(𝑃𝑡
𝑑)

1−𝜂𝑐
+ (1 − 𝛼𝑐)(𝑃𝑡

𝑚)1−𝜂𝑐]

1

1−𝜂𝑐
ب24ص                                                 

 .های داخلو ض خارجو ا تلای تکویدو ا  شاخ  بیمت واراب  ها م اب  ا ن عدار  شاخ  بیمت

ای های  کما  لاای داخلو ض بیمت های واهای  کما  لاهمین متیک را بکای ا بخکاج دض نتدت بیمت های وا 

گذاری و  شرید  رکما  بک م  لذا در ا نجا نیز یک  موای ب  وار موهای  رکما  لاشراخ  بیمت وا  ضارداتو ب 

های داخلو ض خارجو با وشررش جانشررینو ثابت ا ررت  یکم ا ن عدار  ب  صرریر    ک گذاریتکویدو ا   ررکما  

 :خیاهد بید

𝐼𝑡 = [(𝛼𝑖)
1

𝜂𝑖(𝐼𝑡
𝑑)

𝜂𝑖−1

𝜂𝑖 + (1 − 𝛼𝑖)
1

𝜂𝑖(𝐼𝑡
𝑚)

𝜂𝑖−1

𝜂𝑖 ]

𝜂𝑖/𝜂𝑖−1 

ب25ص                                          

𝐼𝑡گذاری داخلو در تیلید   هنو رهم  رکما   𝛼𝑖در ا ن راب     
𝑑   1)ا رت ض بالبدع − 𝛼𝑖) یگذار   رکما  رهم 

𝐼𝑡خارجو در تیلید  هنو 
𝑚    خیاهد بید𝜂𝑖 گذاری ا رت  با ا ن   رکما   مابین ا ن دض نی   نیز وشرش جانشرینو یو

ضارداتو بکابک  گذاری داخلو ض  ی داخلو ض ضارداتو با  رکما  لاگذاری با یک  آنن  بیمت واشرکا   مخارج  رکما  

 :ا ت ب  صیر    ک خیاهد بید

𝑃𝑡
𝑖𝐼𝑡 = 𝑃𝑡

𝑑𝐼𝑡
𝑑 + 𝑃𝑡

𝑚𝐼𝑡
𝑚                                                                                   ب26ص  

گذاری داخلو ض گذاری، تقا رای  رکما  گذاری نتردت ب  راب   تکویدو  رکما  ا اداب   را ی مخارج  رکما  ب

 :آ دای داخلو ض ضارداتو ب  د ت مو کما   لایگذاری و  ض بیمت نتدو واخارجو، شاخ  بیمت  کما  

𝐼𝑡
𝑑 = (𝛼𝑖) (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖𝐼𝑡

= (𝛼𝑖) (
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖𝐼𝑡

ب27ص                                                           

𝐼𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑖) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡 = 𝐼𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑖)(𝛾𝑡

𝐼𝑚
)

−𝜂𝑖
𝐼𝑡                         ب28ص  

 



ای ضارداتو  ی  کما  لاای داخلو ض تقا ای وای  کما  لادر ا ن دض عدار ، راب   اض  ض دضم، ب  تکتی  تقا ا وا

بیمبهای گذاری و ، بیمت  رکما   گذاری ضارد شرید، شراخ ا رت  چنانچ  ا ن دض عدار  در تابع مخارج  رکما  

 .ای داخلو ض خارجو ا  بکار رضاب    ک خیاهند بیدهای  کما  لانتدو وا

𝑃𝑡
𝑖 = [𝛼𝑖𝑃𝑡

𝑑1−𝜂𝑖 + (1 − 𝛼𝑖)𝑃𝑡
𝑚1−𝜂𝑖 ]

1

1−𝜂𝑖                                                        ب29ص  

 

𝑌𝑡
𝐼𝑑

=
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝐼 ب30ص                                                                                                           

𝑌𝑡
𝐼𝑚

=
𝑃𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝐼 ب31ص                                                                                                      

  های تولیدیبنگاه -2

 تولید کننده کالای نهایی بنگاه 2-1

های خید ابدام ب  انبشرار اضرا   در مد  اض  و  شرکا   عادی اببصراد را در  مانو و  دضلت بکای تأمین وترکی

دض د ررب  بنگا  تیلیدی ضجید دارد: بنگا    مو دهدبهادار با درآمد ثابت ض یکضش نقدی آن ب  خانیار مینند، نشرران 

یک  در ا ن بترمت آن ا رت و  با د     ی ضا ر  لاهای نها و ض بنگا  های تیلیدونند  والاهای تیلیدونند  وا

های نها و با خک د لالذا  ک بنگا  تیلیدونند  وا .ی نها و ثابت ا رررتلانتررردت ب  مقیا  بنگا  تیلیدونند  وا

𝑌𝑡میزان
𝑗وند با  ر ت بیمتی ضا ر   و  در یضرای ربابت انقصراری وار موا  تیلید بنگا  والا 𝑃𝑡

𝑗   ابدامد ،

 :نما د  ا ن مترل  در راب     ک نشان داد  شد  ا تی نها و مولاااد واض 𝑌𝑡دیتیل

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡

𝑗
1
1+𝜃𝑡

𝑝

𝑑𝑗
1

0
]

1+𝜃𝑡
𝑝

ب32ص                                                                                  

𝜃𝑡در ا ن عدار ،
𝑝  خیدتی رریت بکداری ا    گذاری مار  آپو ا  نی  تصررادیو ا ررت و  ا  یکا ند ک تنان  بیمت

 :وندمکال  اض  ب  صیر    ک تدهیت مو

𝐿𝑜𝑔𝜃𝑡
𝑝 − 𝜃𝑝 = 𝜌𝑝(𝑙𝑜𝑔𝜃𝑡

𝑝 − 𝜃𝑝) + 𝑢𝑡
𝑝           𝑢𝑡

𝑝 ∼ 𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0. 𝜎𝑝
ب33ص        (2  

ی نها و د ربیابو ب  اداوثک  رید ا رت  با اداوثک ا ی  ید ضی، ا ن امنان و  بکای لادف بنگا  تیلیدونند  واه

ی ضا ر   نیا  خیاهد داشرت باب  ا ربخکاج ا رت  لذا بکای ا ربخکاج  لاوتر  بیشربک ن  رید بنگا ، ب  چ  میزان وا



ی نها و ا ت  ا ن تابع ب  صیر    ک لای ضا ر   نیا  ب  ا  متررل  ادوثک ا ی تیلیدونند  والاتابع تقا رای وا

 :خیاهد بید

𝑚𝑎𝑥 ∫ 𝑃𝑡
𝑗
𝑌𝑡

𝑗
𝑑𝑗 − 𝑃𝑡

𝑑 (∫ (𝑌𝑡
𝑗
)

1

1+𝜃𝑡
𝑝1

0
𝑑𝑗)

1+𝜃𝑡
𝑝

1

0
ب34ص                                               

𝑌𝑡
𝑗

= (
𝑃𝑡

𝑗

𝑃𝑡
𝑑)

1+𝜃𝑡
𝑝

𝜃𝑡
𝑝

𝑌𝑡            ∀𝑗
∈ ب35ص                                                                 [0.1]  

داخلو  والاهای شاخ  بیمت ب32ص   ت  ا  تکوی  ا ن راب   در راب  ا  jضا      لایتابع تقا ای وا ب35ص  اب  ر

 :آ دب  د ت مو

𝑃𝑡
𝑑 = [∫ (𝑃𝑡

𝑗
)

−
1

𝜃𝑡
𝑃1

0
]

−𝜃𝑡
𝑃

ب36ص                                                                                        

 

 واسطه کالاهایهای تولیدکننده بنگاه 2-2

𝑌𝑡ضا رر    لایو  تیلیدونند  وا  j ضا رر  بنگا   
𝑖  ا رربخدام    تیلیدا  خید را بالابید با تابع تیلید واپ داگ𝐿𝑡

𝑗  

𝐾𝑡−1 نیکضی ورار ض
𝑗   رررکمرا ر  برا د ررربمزدهرای بر  تکتیر 𝑅𝑡

𝑘ض𝑊𝑡  بر   انقصررراری  انجرام داد  ض در برا ار ربرابرت 

 :ا ت   ک بصیر  ضی تیلید تابع  یکضشدمو نها و  والای  تیلیدونند 

𝑌𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

− 𝐹𝐶𝑗                                                      ب37ص  

های  رکما  اجم  𝑘𝑔𝑡−1های ثابت، هز ن   𝐹𝐶𝑗وشرش  رهم  رکما   در تیلید والای ضا ر  ، αو  در آن  

رضد   خصریصرو ب  وار مو  هایلاهای عمیمو ا رت و  در تیلید وانتردت آن  رهم ا  اجم  رکما    χعمیمو ض

یکا ند خیدتی رریت بکداری ا  مکتد  اض   شررید خید  کضری ا ررت ض یک  موشرری  ناشررو ا  بهک 𝐴𝑡همچنین

 :باشدمو

𝑙𝑜𝑔(𝑎𝑡) = 𝜌𝛼𝑙𝑜𝑔(𝑎𝑡−1) + 𝑢𝑡
𝑎                  𝑢𝑡

𝑎 ≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0. 𝜎𝑎
ب38ص                    (2  

گکانژ ض شرکا    لاها نتردت ب  تابع تیلید خید ا رت  لذا تابع  ضا ر  ، اداب  وکدن هز ن   والایهدف تیلیدونند   

 : ا ی ب  صیر    ک خیاهد بیدمکتد  اض  بیهن 



𝑋𝑡 = 𝑤𝑡(𝐿𝑡) + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1
~ + ∅𝑡 [𝑦𝑖𝑡

𝑑 − 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
~𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

+ 𝐹𝐶𝑗]     ب39ص  

(
𝜕𝑋𝑡

𝜕𝐿𝑡
𝑗) = 0          → 𝑤𝑡 − ∅𝑡𝑎𝑡(1 − 𝛼)𝐾𝑡−1

~𝑗𝑎

𝐾𝑔𝑡−1
𝜒

𝐿𝑡
𝑗−𝑎

= ب40ص                        0  

(
𝜕𝑋𝑡

𝜕𝐾𝑡−1
~𝑗 ) = 0      → 𝑅𝑡 − ∅𝑡𝛼𝑡(𝛼)𝐾𝑡−1

~𝑗𝛼−1

𝐾𝑔𝑡−1
𝜒

𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

= ب41ص                          0  

(
𝜕𝑋𝑡

𝜕∅𝑡
) = 0        →  𝑦𝑖𝑡

𝑑 − 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
~𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

+ 𝐹𝐶𝑗 = ب42ص                  0  

 :ا بفاد  ا  رضاب  یی  ض  اد   ا ی آنها خیاهیم داشتبا 

w𝑡 = 𝜙𝑡(1 − 𝛼)
𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝐿𝑡
              →            𝐿𝑡 = 𝜙𝑡(1 − 𝛼)

𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝑤𝑡
ب43ص           

𝐾𝑡−1
~ = 𝜙𝑡𝛼

𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝑅𝑡
                                →             𝐾𝑡−1

~ = 𝜙𝑡𝛼
𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝑅𝑡
            

ب44ص  

𝑚𝑐𝑡 =
𝑀𝐶𝑡

𝑃𝑡
=

1

𝑎𝑡

(𝛼)−𝛼

(1−𝛼)𝛼−1

𝑅𝑡
𝛼

𝑤𝑡
𝛼−1 𝐾𝑔𝑡−1

−𝜒 ب45ص                                                               

𝐿𝑡 =
(1−𝛼)

𝛼

𝑅𝑡

𝑤𝑡
𝐾𝑡−1                                                                                        ب46ص  

 .دهندب  تکتی  هز ن  نها و تیلید ب  بیمت های ثابت ض تابع تقا رای نیکضی وار را نشران مو ب46ص ض  ب45صرضاب 

ها با تدهیت ا  مهیار والیض چتررردند  اند   هنو درصررردی ا  بنگا   در مد  ارائ  شرررد  یک  آن ا رررت و  بیمت

1)هابادر ب  تهد   بیمت های خید نیتربند ضلو درصرد بابیماند  بنگا (𝜉𝑝)ها − 𝜉𝑝)دهند  نار را انجام موا ن

لذا بکای بنگا  ها و و  بادر ب  تهد   بیمت های خید نیترربند  رر ت بیمت ها بک ا ررا  تیرم دضر  گذشررب  ب   

 :صیر    ک خیاهد بید

𝑃𝑡+1
𝑗

= (𝜋𝑡
𝑑)

𝜏𝑝
𝑃𝑡

𝑗                                                                                     ب47ص  

𝜋𝑡در ا ن عدرار  ور  در آن
𝑑  خ تیرم داخلو بید  ض بر  صررریر  نتررردرتنک

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡−1
𝑑  شرررید ضتهک ف مو 𝜏𝑝    مهیرار

.ا ت   ک ض صفک اعداد بین ض بید  شاخ بندی ی لاوا تیلیدی های  بنگا   مانو دضر  هک در ا ا   ا ن بک   ،ضا     

ی ضا رر   تی رر   لاتابهو انبراری ا   رریدهای تنز لو را نترردت ب  بید خیدشرران و  خید مجمی  تقا ررای وا

نما د   ررید هم  بنگا  ها ب  صرریر  تجمیهو بین خانیارها ب  عنیان  تیلیدونندگان نها و ا ررت را اداوثک مو

  هز ن  نها و ا ت 𝑚𝑐𝑡+𝑘نها و درآمد جاری ض م لیبیت 𝜆𝑡+𝑘    کلاشید  در مهاد هامدار تی  ع مو



𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜉𝑝)
𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

𝑑 )
𝜏𝑝 𝑃𝑡

𝑗

𝑃𝑡+𝑘
𝑑

𝑘
𝑠=1 − 𝑚𝑐𝑡+𝑘] 𝑌𝑡+𝑘

𝑗∞
𝑘=0 ب48ص               

 :باشدبید مهادل  یی  ب  صیر    ک مو

𝑌𝑡+𝑘
𝑗

= (∏ (𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝𝑘
𝑠=1

𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡+𝑘
𝑑 )

1−𝜃
𝑡+𝑘
𝑝

𝜃𝑡
𝑝

𝑌𝑡𝑘                                                 ب49ص  

بکای بنگا  ها و و  بیمت های خیدرا بک ا ا  تیرم    ب47ص  ت بیمبهای داخلو بک ا ا  مهیار والیض ض بک مدنای

𝑃𝑡)ب  د ررت آمد  متیدرصررد ا  بنگا  ها ض ب𝜉𝑝ونند  هنوتهد   نمو
𝑑∗

در خصرریصررو ( بب49ب،ص48صصا  رضاب  (

1 بنگا  های تهد   ونند  بیمبها بک ا ا  تیرم هتبند  هنو − 𝜉𝑝 ب  صیر    ک ا ت ا  بنگا  ها: 

𝑃𝑡
𝑑 = [𝜉𝑝((𝜋𝑡−1

𝑑 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1
𝑑 )

1

1−𝜃𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜉𝑝)(𝑃𝑡
𝑑∗

)

1

1−𝜃𝑡
𝑝

]

1−𝜃𝑡
𝑝

ب50ص                        

با درنرک گکیبن بیمت نتردو داخلو ب  صریر  وترکی ا 
𝑃𝑡

𝑑∗

𝑃𝑡
صریر    ک خیاهد  شرکط مکتد  اض  اداوثک را ی ب 

 :بید

𝑃𝑡
𝑑∗

𝑃𝑡
𝑑 =

(𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜉𝑝
∞
𝑘=0 )

𝑘𝜆𝑡+𝑘
𝜆𝑡

(
1+𝜃𝑡+𝑘

𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 )(∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑑

𝑘
𝑠=1 )

1+𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝑚𝑐𝑡+𝑘𝑌𝑡+𝑘

(𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜉𝑝
∞
𝑘=0 )

𝑘𝜆𝑡+𝑘
𝜆𝑡

(
1+𝜃𝑡+𝑘

𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 )(∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑑

𝑘
𝑠=0 )

1+𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝑌𝑡+𝑘

ب51ص                  

ونیم  ا ررربفاد  موب  51صض لقا  آن در راب    ب 50صبکای ب  د رررت آضردن منقنو ییلیدس وینزی جد د ا  راب    

 :منقنو ییلیدس بکای لقا  در مد  ب  صیر    ک ا تلگار بم خ و شد  

𝝅𝒕
~𝒅 =

𝜷

𝟏+𝜷𝝉𝑷
𝑬𝒕{𝝅𝒕+𝟏

~𝒅 } +
𝝉𝒑

𝟏+𝜷𝝉𝒑
𝝅𝒕−𝟏

~𝒅 +
(𝟏−𝝃𝒑)(𝟏−𝝃𝒑𝜷)

𝝃𝒑(𝟏+𝜷𝝉𝒑)
(𝒎𝒄𝒕

~ + 𝜽𝒕
𝒑

ب52ص         (  

 حاظ بخش نفت و درآمدهای نفتی در مدلل -2

𝒀𝒕اندا   در ا نجا یک  بک آن ا ت و  دضلت در هک دضر  تیلیدی ب  
نما د  با  مدوت  موآا  نفت دارد ض ا  آن در𝟎

در صد ا    𝜶𝟎ا ت ض مقدار  𝜼𝟎یک  آنن  تابع تیلید بین دض بخش نفت ض غیک نفت دارای وشش جانشینو ثابت



𝟏تیلیدا  مکبیط نفت ض بالبدع − 𝜶𝟎دیا ا  تابع تیل  ن ا ت  بک ا وکنفبیغ مبهل  ب  بخش دا یدرصد ا  تیل 

 خیاهد شد:  ک و  اببصاد با لقا  بخش نفت ب  صیر   

𝒀𝒕 = [(𝜶𝟎)
𝟏

𝜼𝟎(𝒀𝒕
𝟎)

𝜼𝟎−𝟏

𝜼𝟎 + (𝟏 − 𝜶𝟎)
𝟏

𝜼𝒊(𝒀𝒕
𝒏𝟎)

𝜼𝟎−𝟏

𝜼𝟎 ]

𝜼𝟎
𝜼𝟎−𝟏

ب53ص                                         

یکا ند ض ا    𝒙𝒐𝒕یک  بک ا ن ا ررت و  اببصرراد ا  جان  درآمدهای نفبو مبقم  شرری  خیاهد بید  ا ن شرری 

 :وندخیدتی یت بکداری ا  مکتد  اض  ب  صیر  راب     ک تدهیت مو

𝒙𝒐𝒕 = 𝝆𝒙𝒐𝒙𝒐𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒙𝒐                       𝒖𝒕

𝒙𝒐 ≈ 𝒊. 𝒊. 𝒅(𝟎. 𝝈𝒙𝟎
𝟐 ب54ص                          (  

 دولت و بانک مرکزی -4

  بانک   لاعدم ا ربق   یب  دل  کان اببصراد ا یوار شرد  بکا وتصرادی  یا پی  وتهاد  عمیم یا  مد  ها یاریدر بتر

آضرد  در  وعمیم تهاد  وکد  ض در مد  ی ررا دض را ب  صرریر  جداگان  مد   ن ریبار ا  تیانوا  دضلت، نم یمکوز

خید ا رررت ض بانک   و مان  نیب بیدج   یدار دضلت ب  دندا  پا  شررریدوا رررا  یک  م نیم اله  هم بک هم ن ا

شکح   ن بد  تیانوض دضلت را م یمکوز  ض رشد اببصاد  لذا رضاب  بانکصتیرمب ها   متیب  دندا  افظ ثدا  ب یمکوز

ا  یکضش نفت ض یکضش اضرا  بهادار   وناشر  یدرآمدها  ا ،یا  مال  وخید ناشر  یدرآمدها    وکد: دضلت ا  طک ت تشرک

  در مو دهردرا انجرام  وانبقرال  یپکداخبهرا نیض همچن وعمکان ض  ومخرارج خید شرررامر  مخرارج مصرررکی  وملاا ررر

بیدجر  را افظ ونرد بر   رررمرت   یدار رپرا  ،وملااضرا  بهرادار ا ررر یکضش   ا  طک وور  دضلرت نبیانرد اب   وهرادضر 

ض ببیدج  یشردن وتک وپیل ا  و رل   مالصخیاهد ریت  یا  بانک مکوز  ا ربقکا و هن  ومال نیشرن  تأم  ن بدتک

 نیب  بیدج   کیتفا رر ن   با اوندوم  نیبیدج  تأم  یدار خید ب  منریر پا  یرا بکا  ودرآمدها الضررکوا   ا  بخش

  ا ت ک دضلت ب  صیر    و مان

𝑮𝒕 + (𝟏 + 𝒓𝒕−𝟏
𝒃 )

𝑩𝒕−𝟏

𝒑𝒕
+ 𝑻𝑨𝒕 = 𝑻𝒕 +

𝑹𝑪𝑩𝒕

𝑷𝒕
+ (

𝑴𝒕−𝑴𝒕−𝟏

𝑷𝒕
) +

𝑩𝒕

𝒑𝒕
ب54ص                    

𝒓𝒕−𝟏در ا ن عدار 
𝒃 صهای بهادار با درآمد ثابت منبشرک شرد  در دضر  بد با د  اضار

𝑩𝒕−𝟏

𝒑𝒕
تی ر  دضلت  ب ا رت و 

درآمدهای مالیاتو،𝑻𝒕پکداخبهای انبقالو،TAشرید،وپکداخت م
𝑹𝑪𝑩𝒕

𝑷𝒕
ناشرو ا  یکضش نفت و  ب  صریر   درآمدها 

)شرید،تلییک در  خا ک خارجو لقا  مو
𝑴𝒕−𝑴𝒕−𝟏

𝑷𝒕
ا ربقکا  ا بانک مکوزی ض  (

𝑩𝒕

𝒑𝒕
مو با درآمد لااضرا  بهادار ا ر  

ب  صریر    ک ض ناشرو ا   𝑮𝒕مخارج دضلت  هنو   ثابت منبشرک شرد  در دضر  جد د بکای جدکان وترکی بیدج  ا رت



𝑰𝒕دض بخش
𝒈   ض مخرارج بایهرای  رررکمرا ر  را تملرک دارا و  عمکانو  همران مخرارجصگرذاری دضلبومخرارج  رررکمرا ر 

𝑪𝒕مصکیو
𝒈دضلت ا ت: 

𝑮𝒕 =
𝒑𝒕

𝒄𝒈

𝒑𝒕
𝑪𝒕

𝒈
+

𝒑𝒕
𝒊𝒈

𝒑𝒕
𝑰𝒕

𝒈
ب55ص                                                                                       

مخارج عمکانو،    ب  عنیان بیمت نترردو  𝒓𝒊𝒈ب  عنیان بیمت های نترردو مخارج مصررکیو دضلت ض 𝒓𝒄𝒈با لقا 

 :مخارج دضلت ب  صیر    ک خیاهد بید

𝑮𝒕 = 𝒓𝒄𝒈𝑪𝒕
𝒈

+ 𝒓𝒊𝒈𝑰𝒕
𝒈

 

شررید مخارج مصررکیو ض مخارج عمکانو دضلت نیز تقا ررا و مانند بخش مصررکف خانیار، در ا نجا نیز یک  مو

ب  صریر    بب57ب ضص56صصهای داخلو ض خارجو با وشرش جانشرینو ثابت ا رت  ا ن تیابع تقا را درلامبشرن  ا  وا

 :  ک ا ت

𝑪𝒕
𝒈

= [𝜶𝒄𝒈

𝟏

𝜼𝒄𝒈((𝑪𝒕
𝒅)

𝒈
)

𝜼𝒄𝒈−𝟏

𝜼𝑐𝒈 + (𝟏 − 𝜶𝒄𝒈)
𝟏

𝜼𝒄𝒈((𝑪𝒕
𝒎)𝒈)

𝜼𝒄𝒈−𝟏

𝜼𝒄𝒈 ]

𝜼𝒄𝒈

𝜼𝒄𝒈−𝟏

ب56ص               

𝑪𝒕)های داخلو در مخارج مصرکیو دضلت ا رت ضلا رهم وا  𝜶𝒄𝒈و  در آن
𝒅)

𝒈
و  تی ر     های داخلو ا رتلاوا

𝟏شریند ضدضلت تقا را مو − 𝜶𝒄𝒈 دضلت ض ودر مخارج مصرکی وخارج  یهالا رهم وا(𝑪𝒕
𝒎)𝒈ها و ا رت  لاوا

ی مصکیو تیلید داخ  ض خارجو مخارج مصکیو دضلت لاوا𝜼𝒄𝒈شید  همچنینو  تی   دضلت ا  خارج تأمین مو

 .ا ت

𝑰𝒕
𝒈

= [𝜶
𝒊𝒈

𝟏

𝜼𝒊𝒈((𝑰𝒕
𝒅)

𝒈
)

𝜼𝒊𝒈−𝟏

𝜼𝒊𝒈 + (𝟏 − 𝜶𝒊𝒈)
𝟏

𝜼𝒊𝒈((𝑰𝒕
𝒎)𝒈)

𝜼𝒊𝒈−𝟏

𝜼𝒊 ]

𝜼𝒊𝒈

𝜼𝒊𝒈−𝟏

       ب57ص               

𝑰𝒕)ای داخلو در مخارج عمکانو دضلت ا ررت ض ررهم والاهای  ررکما  𝜶𝒊𝒈و  در آن
𝒅)

𝒈
ای والاهای  ررکما   

𝟏شریند ضداخلو ا رت و  تی ر  دضلت تقا را مو − 𝜶𝒊𝒈 ودر مخارج عمکان وخارج  یا   رکما  یهالا رهم وا 

𝑰𝒕)دضلت ض
𝒎)𝒈نیهمچن .شریدای ا رت و  تی ر  دضلت ا  خارج تأمین موهای  رکما  لاوا𝜼𝒊𝒈ی  لاوشرش وا

های داخلو مصرکیو ض لابک ا را  تیابع تقا رای دضلبو ا  وا  .ای دضلبو بین تیلید داخ  ض ضارداتو ا رت رکما  

 .ای ض بیمت های نتدو ب  صیر    ک خیاهد بیدهای ضارداتو مصکیو ض  کما  لاای ض وا کما  

(𝑪𝒕
𝒅)

𝒈
= 𝜶𝒄𝒈 (

𝑷𝒕
𝒅

𝑷𝒕
𝒄𝒈)

−𝜼𝒄𝒈

𝑪𝒕
𝒈

= 𝜶𝒄𝒈((𝚼𝒕
𝒄𝒈

)
𝒅

)−𝜼𝒄𝒈𝑪𝒕
𝒈

ب58ص                                     



(𝑪𝒕
𝒎)𝒈 = (𝟏 − 𝜶𝒄𝒈) (

𝑷𝒕
𝒎

𝑷𝒕
𝒄𝒈)

−𝜼𝒄𝒈

𝑪𝒕
𝒈

= ((𝟏 − 𝜶𝒄𝒈)) ((𝚼𝒕
𝒄𝒈

)
𝒎

)−𝜼𝒄𝒈𝑪𝒕
𝒈      ب59ص  

(𝜶𝒊𝒈)((𝚼𝒕
𝒊𝒈

)
𝒅

)−𝜼𝒄𝒈𝑰𝒕
𝒈

= (𝑰𝒕
𝒈

)
𝒈

= (𝜶𝒊𝒈) (
𝑷𝒕

𝒅

𝑷𝒕
𝒊𝒈)

−𝜼𝒊𝒈

𝑰𝒕
𝒈

ب60ص                                   

(𝑰𝒕
𝒎)𝒈 = (𝟏 − 𝜶𝒊𝒈) (

𝑷𝒕
𝒎

𝑷𝒕
𝒊𝒈)

−𝜼𝒊𝒈

𝑪𝒕
𝒈

= ((𝟏 − 𝜶𝒊𝒈)) ((𝚼𝒕
𝒊𝒈

)
𝒎

)−𝜼𝒊𝒈𝑰𝒕
𝒈

ب61ص            

 

(𝚼𝒕
𝒄𝒈

)
𝒅

=
𝑷𝒕

𝒅

𝑷𝒕
𝒄𝒈                                                                                                       ب62ص                

(𝚼𝒕
𝒄𝒈

)
𝒎

=
𝑷𝒕

𝒎

𝑷𝒕
𝒄𝒈                                                                                                      ب63ص  

(𝚼𝒕
𝒊𝒈

)
𝒎

=
𝑷𝒕

𝒅

𝑷𝒕
𝒊𝒈                                                                                                      ب64ص  

(𝚼𝒕
𝒊𝒈

)
𝒎

=
𝑷𝒕

𝒎

𝑷𝒕
𝒊𝒈                                                                                                      ب56ص  

 :های مصکیو دضلبو ا بخکاجخیاهد شدلاشاخ  بیمت های وا ب56در تابعص ب58ب ضص59صصا  بکار دادن رضاب 

𝑷𝒕
𝒄𝒈

= [𝜶𝒄𝒈(𝑷𝒕
𝒅)

𝟏−𝜼𝒄𝒈
+ (𝟏 − 𝜶𝒄𝒈)(𝑷𝒕

𝒎)𝟏−𝜼𝒄𝒈]

𝟏

𝟏−𝜼𝒄𝒈
ب66ص                                 

  د ررت  بای دضلت های  ررکما  لاشرراخ  بیمت وا ب57بب در تابعص61ب ضص60صصا ررت ا  بکاردادن راب   نیهمچن

 :خیاهد آمد

𝑷𝒕
𝒊𝒈

= [𝜶𝒊𝒈(𝑷𝒕
𝒅)

𝟏−𝜼𝒊𝒈
+ (𝟏 − 𝜶𝒊𝒈)(𝑷𝒕

𝒎)𝟏−𝜼𝒊𝒈]

𝟏

𝟏−𝜼𝒊𝒈
ب67ص                                                  

وندگذاری ا  باعد   کما     ک پیکضی مودر بخش دضلبو نیز مانند بخش خانیار  کما   : 

𝑲𝒕
𝒈

= 𝑰𝒕
𝒈

+ (𝟏 − 𝜹𝒈)𝑲𝒕−𝟏
𝒈

          𝜹𝒈 ∈ (𝟎. ب68ص                                             (𝟏  

لذا شرری     گذاردشررید دضلت ا  طک   تلییکا  در مخارج خید بک اببصرراد تأثیک مو  در ا ن بخش نیز یک  مو

وند ض ب    ریا ربگذاری مالو در اببصراد ضجید دارد و  ا   ک یکا ند خیدتی ریقو بکداری ا  مکال  اض  تدهیت مو

 :صیر    ک ا ت

𝒍𝒐𝒈𝒄𝒈𝒕 − 𝒍𝒐𝒈𝒄𝒈 = 𝝆𝒄𝒈(𝒍𝒐𝒈𝒄𝒈𝒕−𝟏−𝒍𝒐𝒈𝒄𝒈)+𝒖𝒕
𝒄𝒈

            𝒖𝒕
𝒄𝒈

≈𝒊.𝒊𝒅.𝑵(𝟎.𝝈𝒄𝒈
𝟐 ب69ص                (  

 :شیدهمان پا   پیلو ا ت و  ب  صیر    ک تهک ف مو𝑴𝒕ب54در راب   ص



𝑴𝒕 = 𝑫𝑪𝒕 + 𝑺𝒕𝑭𝑹𝒕                                                                                            ب70ص  

نکخ   𝑺𝒕ا ررت ض  نیز خال   خا ک خارجو بانک مکوزی𝑭𝑹𝒕ا ررتمجمی  اعبدارا  داخلو  𝑫𝑪𝒕در ا ن عدار 

 :ار  ا مو در وشیر ا ت  تلییکا  پا   پیلو ب  صیر    ک ا ت

𝑴𝒕 − 𝑴𝒕−𝟏 = 𝑫𝑪𝒕 − 𝑫𝑪𝒕−𝟏 + 𝑺𝒕𝑭𝑹𝑡 − 𝑺𝒕−𝟏𝑭𝑹𝒕−𝟏 − 𝑹𝑪𝑩𝒕                   ب 71ص      

منابع ر الو   تلییکا  در اندا    خا ک خارجو بانک مکوزی ا ررت و  تی رر  نکخ ار  تدد   ب   𝑹𝑪𝑩𝒕و  در آن

 آ د:ب  د ت موبک   ت عمیمو بیمت ها، پا   پیلو اقیقو ب  صیر    ک ب72صمیشید  با تقتیم راب  

𝒎𝒕 = 𝒅𝒄𝒕 + 𝒆𝒕𝒇𝒓𝒕                                                                                              ب72ص  

ا رت و  ا   اجم ضابهو اعبدارا 𝒅𝒄𝒕ض شریدوم   تهد هامتیا رت و  تی ر  شراخ  ب وقیاق وپیل   پا𝒎𝒕و 

 خا کخارجو بانک مکوزی ب   خال  اقیقو    𝒆𝒕𝒇𝒓𝒕آ دتقتریم اعبدارا  جاری ب  شراخ  بیمت ها ب  د رت مو

  باشدر ا  مو

در ونار دضلت بانک مکوزی با ا رربفاد  ا  باعد  ریباری تیلیر و  در آن ب  دلی  تهیین د رربیری نکخ بهک  ا  نکخ 

شرید ا  طک   منانیزم نرام نکخ ار  شرناضر مد ک ت شرد   رهو دارد ا  طک   اضریر در رشرد پا   پیلو ا ربفاد  مو

ونبک  نکخ ار  ا رت د رت  ابد  ا ن امک ا  طک   تلییک با ارهای پی  ض ار  ب  دض هدف خید و  ونبک  نکخ تیرم ض 

ایبد  در ضابع بانک مکوزی  مانو و  ایزا ش در انقکاف تیلید ا  ض رهیت پا داری  در نکخ رشرد پا   پیلو اتفا  مو

 وند ا ن انقکاف را اداب  نما د  ا ن عملنکد بانک مکوزیخید را بدیند، ا  طک   تلییکا  در پا   پیلو  رهو مو

ذا   لدر خصریص انقکایا  تیرم ا  نکخ پا داری خید ض انقکایا  نکخ ار  ا  ض رهیت پا دارش نیز انجام خیاهد شرد

 :ای ا  انقکایا  تیلید، تیرم ض نکخ ار  خیاهد بید  ا ن راب   ب  صیر    ک ا تتلییکا  نکخ رشد پا   پیلو راب  

𝒎𝒕
°

𝒎° = (
𝒎𝒕−𝟏

°

𝒎° )
𝒉𝟎

(
𝝅𝒕

𝝅𝑻
)

𝒉𝟏

(
𝒀𝒕

𝒀
)

𝒉𝟐

(
𝒆𝒕

𝒆
)

𝒉𝟑

ب73ص                                                               

پا داری  تیلید در ض رهیت 𝒀ض  tدر دضر   دیتیل   𝒀𝒕نکخ ار  در ض رهیت پا دارش،eنکخ ار  اقیقو  ض  𝒆𝒕و  در آن

اگکتیرم ایزا ش  ابد، صدر ا ن ب  تکتی  راب   تههد بانک مکوزی ب  هدف گذاری نکخ تیرم 𝒉𝟎ض𝒉𝟐ض𝒉𝟑ا رررت 

اگک انقکاف ا  تیلید با   ، تههد ب  افظ  ررر ت تیلیدببانک مکوزی با واهش پا   پیلو ابدام ب  ونبک  آن مو ونرد

بانک  تههد  ص خیاهد  د لو اندترراطویواهش تیلید همکا  باشررد، بانک مک وزی با ایزا ش پا   پیلو  رریا ررت پ

 خیدتی رریت یکا ند  ک ا  هدف  تیرم هدف ا ررت  تیرم 𝝅𝑻تیرم   𝝅𝒕ا ررت  همچنین بمکوزی ب  افظ نکخ ار 

  وندمو تدهیت   ک شکح ب  بکداری



𝝅𝒕
𝑻 = 𝝆𝝅𝑻

𝝅𝒕−𝟏
𝑻 + 𝒖𝒕

𝝅𝑻
                  𝒖𝒕

𝝅𝑻
≈ 𝒊. 𝒊. 𝒅𝑵(𝟎. 𝝈

𝝅𝑻
𝟐 ب74ص                             (  

زی بکای ونبک  نکخ ار  ار طک   دخرالرت در برا ار پی  ض برا ار ار ، نتررردرت بر  پرا ررر  بر   در ونرار ا ن برانرک مکو

وند  لذا انقکایا  تیرم ا  مقد ار تیرم هدف، تیلید ا  مقدار تیلید در ض رررهیت های ار ی نیز ابدام مونابترررامانو

مترررل  در راب     ک تی رریت داد    پا دار ض بیمت ار  ا  مقدار پا دار آن بک نکخ تلییکا  ا ررمو ار  ماثک ا ررت ا ن

 :شد  ا ت

𝒅𝒕
°

𝒅
= (

𝒅𝒕−𝟏
°

𝒅
)

𝒇𝟎

(
𝝅𝒕

𝝅𝑻
)

𝒇𝟏

(
𝒀𝒕

𝒀
)

𝒇𝟐

(
𝒆𝒕

𝒆
)

𝒇𝟑

(
𝒆𝒕𝒇𝒓𝒕

𝒀𝒕
)

𝒇𝟒

ب75ص                                                  

.𝒇𝟎.𝒇𝟏.𝒇𝟐.𝒇𝟑و  در آن 𝒇𝟒.  بمثدرت عددیصنمرا شرررگک تههرد بانک مکوزی ب  افظ نکخ ار  در  ررر ت ثابت ،

، تههرد بر  افظ نکخ بمرت منفولابرا عص، تههرد بر  ومینر  وکدن انقکایرا  ا  تیلیرد    براب ر  منفوصهردف گرذاری تیرم  

 ا ت بمت منفوصعلاض تههد ب  افظ  خا ک ار ی ثابت  بمت منفولاعصار  اقیقو در   ت ثابت 

 بخش خارج -5

ا رررت    ا  آنجرا ور  پیش یک  مرا در نرک گکیبن  رک اببصررراد ویچرک برا  ا رررت ور  برا جهران خرارج در ارتدراط

𝒚𝒕تیلیدخارجوص
 .گیک متی یت بکداری ا  مکتد   ک در نرکمو را ب  صیر   ک یکا ند خید  ب∗

𝒍𝒐𝒈𝒚𝒕
∗ − 𝒍𝒐𝒈𝒚∗ = 𝝆𝒚∗(𝒍𝒐𝒈𝒚𝒕−𝟏

∗ − 𝒍𝒐𝒈𝒚∗) + 𝒖𝒕
𝒚∗

     𝒖𝒕
𝒚∗

≈ 𝒊. 𝒊. 𝒅𝑵(𝟎. 𝝈𝒚∗
𝟐     ب76ص    (

وند  ا ن راب   ب  صریر    ک همچنین تیرم خارجو نیز ا   ک یکا ند خیدتی ریت بکداری ا  مکتد   ک تدهیت مو

 :خیاهد بید

𝒍𝒐𝒈𝝅𝒕
∗ − 𝒍𝒐𝒈𝝅∗ = 𝝆𝝅∗(𝒍𝒐𝒈𝝅𝒕−𝟏

∗ − 𝒍𝒐𝒈𝝅∗) + 𝒖𝒕
𝝅∗

   𝒖𝒕
𝝅∗

≈ 𝒊. 𝒊. 𝒅𝑵(𝟎. 𝝈𝝅∗
𝟐 ب77ص    (  

 بازارها و تعادلتسویه  -6

تتری   با ار  مانو ا رت و  عک ر  و  در اببصراد با تقا رای و  در اببصراد بکابک باشرند  در شرکا   تتری   ، با ار 

عک ر  و  ض تقا رای و  با  ند گک بکابک هتربند  شرکا   تتری   با ار ا ربخکاج شرد  ا  تکوی  بید بیدج  دضلت، 

 :یاهد بیدتکا نام  بانک مکوزی ض بید بیدج  مصکف ونند  ب  صیر    ک خ

𝑪𝒕 + 𝒑𝒕
𝒊𝑰𝒕 +

𝑩𝒕

𝒑𝒕
+

𝑴𝒕−𝑴𝒕−𝟏

𝒑𝒕−𝟏
+ 𝒑𝒕

𝒄𝒈𝑪𝒕
𝒈

+ 𝒑𝒕

𝒊𝒈𝑰𝒕
𝒈

+ (𝟏 + 𝒓𝒕−𝟏
𝒃 )

𝑩𝒕−𝟏

𝒑𝒕
+

𝑻𝑨𝒕

𝒑𝒕
+

𝑻𝒕 = 𝑹𝒕𝒖𝒕𝑲𝒕−𝟏 − 𝛙(𝒖𝒕)𝑲𝒕−𝟏 + 𝒘𝒕𝑳𝒕 + (𝟏 + 𝒓𝒕−𝟏
𝒃 )

𝑩𝒕

𝒑𝒕
+

𝑫𝒕

𝒑𝒕
+

𝑻𝑨𝒕

𝒑𝒕
+ 𝑻𝒕 +

𝑩𝒕

𝒑𝒕
+ (

𝑴𝒕−𝑴𝒕−𝟏

𝑷𝒕
ب3-78ص (  



 :با  اد   ا ی راب   یی  ب  راب     ک خیاهیم ر ید

𝑪𝒕 + 𝒑𝒕
𝒊𝑰𝒕 + 𝒑𝒕

𝒄𝒈𝑪𝒕
𝒈

+ 𝒑𝒕

𝒊𝒈𝑰𝒕
𝒈

= 𝑹𝒕𝒖𝒕𝑲𝒕−𝟏 − 𝛙(𝒖𝒕)𝑲𝒕−𝟏 + 𝒘𝒕𝑳𝒕 +
𝑫𝒕

𝒑𝒕
ب79ص           

با د با جمع مصرررکف، مخارج  بدرآمد و ص ن راب   ب  نیعو ما د ا ن ا رررت و  جمع تیلیدا  نفبو ض غیکنفبو  ا

 :گذاری، مخارج دضلت ض خال  مخارج صادراتو بکابک باشد  در ا ن صیر  دار م کما  

𝒀𝒕 = 𝑪𝒕 + 𝑰𝒕 + 𝑮𝒕 + 𝝍(𝒖𝒕)𝑲𝒕−𝟏 + 𝑿𝒕 − 𝑰𝑴𝒕                                                 ب80ص  

   :راب   یی  همان تهک ف تیلید ناخال  داخلو ا ت

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝑋𝑡 − 𝐼𝑀𝑡                                                                        ب81ص               

گذاری بخش خصریصرو ض دضلت، مخارج ا  خارج نیز ضجید چین در مد  ارائ  شرد  در بخش مصرکف ض  رکما  

 :تیان ضاردا  را در مد  ب  صیر    ک نیشتدارد، مو

𝐼𝑀𝑡 = 𝐶𝑡
𝑚 + 𝐼𝑡

𝑚 + (𝐶𝑡
𝑚)𝑔 + (𝐼𝑡

𝑚)𝑔                                                               ب82ص   

وشرش ∗𝜂در  ریی د گک صرادرا  و  ضجید دارد و  مبشرن  ا  دض بخش صرادرا  نفبو ض غیکنفبو ا رت  اگک

مبلیکها   بالایدر  *متلاعصای بکای خارجیان باشرردهای  ررکما  لاهای مصررکیو داخلو ض والاجانشررینو بین وا

𝑃𝑡ب ض نشاندهند  مبلیکهای خارجو ا ت
𝑌𝑡ض  ∗

 :هابکای خارج ض درآمد خارج بدانیم دار مرا   ت عمیمو بیمت ∗

𝑋𝑡
𝑛𝑜 = (

𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
∗)

−𝜂∗

𝑌𝑡
∗ = (𝛾𝑡

𝑥)−𝜂∗𝑌𝑡
ب83ص                                                                  ∗  

𝑋𝑡 = 𝑋𝑡
0 + 𝑋𝑡

𝑛0                                                                                              ب84ص      

𝛾𝑡و 
𝑥 =

𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
آمد  بکای مصررکف،   بد ررتهای صررادراتو ا ررت  با جا گذاری تیابع  لابیمت نترردو بکای وا∗

 :تابع تیلید ناخال  اببصاد ب  صیر    ک خیاهد بید ب78-3صگذاری، مخارج دضلبو ض صادرا  در راب    کما  

𝑌𝑡 = 𝛼𝑐(𝛾𝑡
𝑐)−𝜂𝑐𝐶𝑡 + 𝛼𝑐𝑔 ((𝛾𝑡

𝑐𝑔
)

𝑑
)

−𝜂𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

+ 𝛼𝑖 (𝛾𝑡
𝐼𝑑

)
−𝜂𝑖

𝐼𝑡 +

𝛼𝑖𝑔 ((𝛾𝑡

𝑖𝑔)
𝑑

)
−𝜂𝑖𝑔

𝐼𝑡
𝑔

+ 𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + (𝛾𝑡
𝑥)−𝜂∗𝑌𝑡

∗ +𝑋𝑜𝑡                            ب85ص  

 :اگک انداشت  خا ک خارجو بانک مکوزی ب  صیر    ک باشد

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝜔𝑋𝑜𝑡 + 𝑋𝑛𝑜𝑡 − 𝑃𝑡
∗𝐼𝑀𝑡          𝜔 < ب86ص                                1  

𝑃𝑡 وهن  وخارج یهامتیاببصاد با لقا  شاخ  ب یبکا وقیاق ک انداشت  خا
 بید: خیاهد ک ب  صیر    ، ∗



𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
∗ +

𝜔𝑋𝑜𝑡+𝑋𝑛𝑜𝑡

𝑃𝑡
∗ − 𝐼𝑀𝑡                                                                    ب87ص  

ωو  درآن دضلت ∈  درصرررد ا  درآمدهای نفبو خید را ب  بانک مکوزی داد  ض در بدا  آن ر ا  در ایت  (0.1)

 :وندوند ض مابقو را ب  صیر   دکد  نزد صندض  تی ه  ملو  خیک  وکد  ض ب  مکضر خکج مومو

𝑁𝑂𝐹𝑡 = 𝑁𝑂𝐹𝑡−1 + (1 − 𝜔)𝑋𝑡
ب88ص                                                                      0  

:𝑁𝑂𝐹𝑡میزان  خیک  منابع یکضش نفت در صندض  تی ه  ملو ا ت. 

 کالیبراسیون پارمترها-7

 نو ا  مهمبک ن متریکها در مقا ردا  مد  های تهاد  عمیمو پی ای تصرادیو، اخبصراص مقاد ک ب  پارامبکهای  

دض متریک  ب1991ص2مندض ا بک ا را  ب2017ص1گکه  -مد  ا رت  بکای ا ن امک مدبنو بک م اله   یرا   ض اشرمیت

 یرضش گشررباضرها کینر وهای اببصرراد ررنجولو ضجید دارد  اضلین مترریک مدبنو بک تخمین بک ا ررا  رضش

ا رت  دضمین متریک ا ربفاد  ا  رضش  را ربنما و بیز نو  ا اداوثک ض تیابع پا ر ، اداوثکدر ربنما و ایب ، میتهم

والیدکا یین ا ت  در بتیاری ا  م الها  ا  هک دض رضش  هنو والیدکا یین در ونار رضش اببصاد نجو بهک  بکد  

 :شیدشید  والیدکا یین ب  مهنای مقداردهو ب  پارامبکهای مد  ا ت  ا ن وار ب     صیر  انجام مومو

های  وشرررش لاهای اصرررلو مد  مکتد  نیتررربند  ا ن پارامبکها مهمیمقداردهو ب  پارامبکها و و  ب  داد  بالف

  ، نکخ بهک  جهانو ض شدی  آن هتبند لاجانشینو، نکخ ا به 

دهو ب  پارامبکها جهت بکابکی گشرباضر اض  نبا ج مد  با گشرباضر اض  داد  های ضابهو و  مد  ب  دندا  مقداربو 

 تی یت آن ا ت، ا ن پارامبکها وشش  کما  ، صکف نکخ بهک ،  هم نیکضی وار ض شدی  آن هتبند 

های ضابهو و  مد  ب  دندا  مقداردهو ب  پارامبکها جهت بکابکی گشرباضر دضم نبا ج مد  با گشرباضر دضم داد ب ج 

 .تی یت آن ا ت

ا م  اببردا بکخو ا  مقراد ک در ا ن م رالهر  مرا بک ا رررا  رضش ورالیدکا ررریین بر  جهرت ار  مرد  دض گرام بکداشررربر 

و  ا  رضش تخمین در  ب1395صمبلیکهای مد  بکای اببصرراد ا کان بک ا ررا  م اله  تیولیان ض ایضررلو ابکبی و  

بکای ا ن بخش ا  داد  های یصرلو مصرکف اقیقو، تیلید    ب1نبا ج جدض  صاند، والیدک  شرد  اببصراد ا کان بهک  بکد 
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ونند ، تیرم داخلو، نکخ رشرد پا   پیلو، مخارج مصرکیو ض عمکانو دضلت، نکخ رشرد ناخال  داخلو، تیرم مصرکف

مو گکیب  شد  ض در یاصل  لاهای  مانو بانک مکوزی جمهیری ا عا   کیلاار  ا مو با ار آ اد و  ا  بانک اط

ا ربفاد  شرد   1401للا ت    1393منبشرک شرد  ا   را   اضرا  بهادار، های یصرلوض همچنین داد 1401تا 1370 را  

  ا ت  ا ن مد  در نکم ایزار دا نک تقت مبل  اجکا شد  ا ت

  مقاد ک والیدک  شد  ض هیت پا دار مبلیکها  1جدض  

𝛾−𝑑 𝛾−𝑚 𝛾−𝐼𝑔 𝛾−𝐶𝑚 𝛾−𝐼𝑑 𝛾−𝐼𝑚 𝛾−𝑖𝑔𝑚 عنیان
 𝛾−𝐶𝑔𝑑

 𝛾−𝐶𝑔𝑚
 

𝐶𝑔−

𝑦−
 

𝐶−

𝑦−
 

 72 0 19 0 98 0 6 1 03 2 65 0 81 0 97 0 85 0 33 1 95 0 مقدار 

 عنیان
𝑙−𝑔

𝑦−
 

𝑙−

𝑦−
 

𝐶−𝑔

𝑦−
 

𝐼−𝑔

𝑦−
 

𝐶−𝑑𝑔

𝑦−
 

𝐶−𝑚𝑔

𝑦−
 

𝐶−𝑑

𝑦−
 

𝐶−𝑚

𝑦−
 

𝐼−𝑑𝑔

𝑦−
 

𝐼−𝑚𝑔

𝑦−
 

𝐼−𝑑

𝑦−
 

 16 0 00 0 16 0 01 0 53 0 14 0 70 0 30 0 75 0 18 0 14 0 مقدار 

 عنیان
𝐼−𝑚

𝑦−
 

𝑋−

𝑦−
 

𝑙𝑚𝑡−

𝑦−
 

𝐶−𝑚

𝑙𝑚𝑡−
 

𝐼−𝑚

𝑙𝑚𝑡−
 

𝐶−𝑚𝑔

𝑙𝑚𝑡−
 

𝐼−𝑚 𝑔

𝑙𝑚𝑡−
 

𝑋𝑂−

𝑛𝑜𝑓
 

𝑋𝑂−

𝑓𝑟−
 

𝑋𝑛𝑂−

𝑛𝑜𝑓−
 

𝑋𝑛𝑂−

𝑓𝑟−
 

 30 0 00 2 70 1 000 4 52 0 73 0 86 0 68 2 18 0 23 0 000 0 مقدار 

 عنیان
𝑙𝑚𝑡−

𝑓𝑟−
 

𝑑𝑐−

𝑚−
 

𝑒𝑓𝑟−

𝑚−
 

𝑋𝑜−

𝑋−
 

𝑋𝑛𝑜−

𝑋−
 

𝐼−𝑒

𝐼𝑇
 

𝑚−𝑒

𝑚𝑇
 

𝑙−𝑒

𝑙𝑇
 

𝑐−𝑒

𝑦𝑒
 

𝐼−𝑒

𝑦𝑒
 

𝑦−𝑒

𝑦𝑇
 

 24 0 50 0 63 0 15 0 27 0 21 0 18 0 83 0 62 0 47 0 39 1 مقدار 

 عنیان
𝐶−𝑒

𝐶𝑇
 𝜏𝑖𝑔 

𝑏−

𝑔−
 

𝑇𝑅−

𝑔−
 

𝑇−

𝑔−
 

𝑚−

𝑔−
 

 

 81 0 26 0 08 0 6 1 4 0 6 0 مقدار 

 های اببصاد ا کان بک ا ا  داد  های پژضهشگک  ایب ض  ب1395ص مأخذ: تیولیان ض ایضلو

  مقاد ک والیدک  شد  پارامبکها  2جدض  

𝜂𝑐 پارامبک   𝛼𝑐  𝜂𝑖  𝛼𝑖  𝑏𝑚 𝑣𝑖  σ 𝜂∗ 𝜂𝑐𝑔 𝛼𝑐𝑔 𝜂𝑖𝑔 

 85 1 41 0 46 5 50 2 19 1 89 2 09 2 97 0 64 0 85 0 18 6 مقدار 

𝛼𝑖𝑔 α 𝛾𝑖𝑔𝑚 پارامبک 
 χ β 𝜏𝜌 φ 𝛿𝑔 𝑅− 𝜉𝜌 𝛿𝐾 

 04 0 37 0 03 1 02 0 10 0 86 0 96 0 21 0 03 2 64 0 87 0 مقدار 

 ℎ0 ℎ1 ℎ2 ℎ3 𝑘0 𝑘1 𝑘2 𝑘3 𝑘4 𝑟− ω پارامبک 



- 9 2 35 0 مقدار   2 8 -  0 1 -  0 21 1 3 -  1 9 -  1 05 0 7 -  1 03 0 78 

𝑝𝑑𝑐 𝑝𝑑 𝑝𝛽 پارامبک   𝑝𝛼 𝑝𝐼  ρ𝑃 𝑝𝜋∗ 𝑝𝑌∗ 𝑝𝑥0 𝑝𝑐𝑔 𝑝𝜋𝑒  

 91 0 42 0 27 0 32 0 62 0 62 0 52 0 90 0 42 0 68 0 78 0 مقدار 

𝑝𝜋𝑇 پارامبک   𝑝𝐼𝑔 𝑝𝑚 σ𝑒 𝑏𝑚𝑒 𝛼𝑒  𝛿𝑒  𝜏𝑖𝑔 𝑝𝑇𝑅 𝑝𝑇  

  80 0 80 0 03 0 03 0 70 0 00 2 50 1 80 0 58 0 80 0 مقدار 

 های اببصاد ا کان بک ا ا  داد  های پژضهشگک  ایب  ض ب1395ص مأخذ: تیولیان ض ایضلو

 های تحقیق یافته -4

های ا بفاد  ا  داد بو  با  1395صدر گام دضم، پارامبکهای مد  بک ا ا  م اله  تیولیان ض ایضلو ابکبیی

گزارش شد  ا ت   ب2صاببصاد ا کان ض رض نکد بیزی بکآضرد شد  در مد  والیدک  شد  ا ت  نبا ج در جدض 

 ب2017صگکُه   -همچنین پارامبکهای بنگا  نیز بک ا ا  رض نکد و ض ج والیدکا یین و   یرا   ض اشمیت

 .انداند، مقداردهو شد پیشنهاد داد 
 ها ب  میزان  ک انقکاف مهیار  اندا   شی   3جدض  

ضریبهک  شی  گذاری بخش خصیصو  کما    آپ مار    مخارج مصکیو دضلت  مخارج عمکانو دضلت ار ی نفبو  پیلو 

 244 0 67 0 31 0 316 0 173 0 14 0 001 0 1 0 انقکاف مهیار

 های پژضهشگک  ایب مأخذ: 

ب  د ت آمد  ا ت  تمکوز مقق    ب4صگشباضرهای مبلیکهای اصلو مد  ب  شکح جدض     ب3صبک ا ا  نبا ج جدض   

 ا ی شد  بک مدنای نزد ک شدن گشباضر مکتد  دضم تی  ع مبلیکهای شدی  ب 3صهای جدض   بک مقداردهو ب  شی 

   نما ش داد  شد  ا ت مد  ب  مقاد ک ضابهو بکآضردی ا  اببصاد ا کان ا ت و  در جدض 

  گشباضرهای بکآضرد شد  در مد  اصلو  4جدض  

 
تیلید ناخال   

 داخلو 

مصکف بخش  

 خصیصو 

گذاری بخش   کما  

 خصیصو 

مخارج  

 عمکانو دضلت 

مصارف  

 دضلت
 نکخ رشد پی   تیرم 

 میانگین
- 00 0 59 4 02 3 28 0 مد   0 000 -  0 01 -  0 01 -  

های ضابهو داد    0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 

 انقکاف مهیار
 08 0 05 0 08 0 46 0 19 0 16 0 05 0 مد 

های ضابهو داد    0 04 0 04 0 1 0 42 0 08 0 05 0 06 



 ک   

 چیلگو

- 05 0 مد   0 26 -  0 19 0 21 0 02 0 17 -  0 09 

های ضابهو داد    0 46 0 47 -  0 20 2 93 -  0 07 0 39 0 11 

 ک   

 وشیدگو 

- 04 1 مد   0 47 -  0 15 -  0 14 0 59 -  0 53 0 37 -  

های ضابهو داد    7 04 5 29 3 14 18 41 3 73 3 73 2 96 

 های پژضهشگک  ایب مأخذ: 

 میزان تورماسلامی ) صکوک( بر  اوراق بهاداربررسی اثرات  -1

در   ک آضرد   ض اصرلو انبشرار اضرا  بهادار با درآمد ثابت تیابع ضاونش آنو ناشرو ا  والیدکا ریین دض مد  پا  

𝜏𝐼𝑔شرد  ا رت  نبا ج   ک ناشرو ا  یک  آن ا رت و 
𝑑

 ا رلامو صصرنی ب  اضرا  بهاداردرصرد باشرد   هنو  30بکابک   

  درصد ا ت 30نتدت ب   ا ک اضرا  بهادار 

تیلید ناخال  داخلو،  لاضری ب  مبلیکهای ب  تکتی  ا  چپ ض باالهم  آنو شری  بهک تیابع عنس ب1صنمیدار  

گذاری بخش خصریصرو، نکخ ار ، نکخ رشرد پی ، تیرم، مخارج عمکانو دضلت ض مصرکف بخش خصریصرو،  رکما  

ضری نیکضی وار ض ضری ناشرو ا  ایزا ش بهک ت  م اب  نبا ج  ک شری  مثدت بهک نتردت بدهو دضلت ب  تیلیدا ر

دهد با گذاری بخش خصریصرو ض مخارج عمکانو را ا یزا ش مو رکما  ؛ تیلید، مصرکف بخش خصریصرو،  رکما  

، بیشربک ا رلامو صصرنی ب  اضرا  بهادارا ن تفاض  و  ا ن ایزا ش در شرکا   تأمین مالو دضلت ا  طک   انبشرار  

بک تیلید ملو ض  ا ررلامو صصررنی ب اضرا  بهادارثیک انبشررار ا ررت  ا ن مترررل  با ادبیا  نرکی در خصرریص تأ

اضرا   گذاری بخش خصریصرو ض مخارج عمکانو دضلت نیز  را گار ا رت  بد ن صریر  و  در شرکا   انبشرار  رکما  

، واریکما  ضدتک ب  منابع نقد خیاهد ر رید ض ا ن متررل  منجک ب  ایزا ش بیشربک تأثیکا   ا رلامو صصرنی ب بهادار

 گذاری ض مخارج مصکیو مو شید  شی  بهک  ضری بک تیلید ض بالبدع  کما  

 



 ضری ب  ا ای  ک انقکاف مهیار و ب  شی  بهک الهم  آنتیابع عنس  ب1نمیدارص

 

  های پژضهشگک  ایب مأخذ:  

ضری ب  میزان  ک انقکاف مهیار ا  شررکا   پا دار، ضری با د ا عان داشررت ایزا ش بهک در میرد تأثیک شرری  بهک 

نما ند ض در طی  پکض ر   مان ا ن ناپا داری ضاگکاتک  را ا  شرکا   پا دار خید خارج مو نتردت بدهو دضلت ب  تیلید

در ا ن ا رت و  بنگا    ا رلامو صصرنی ب اضرا  بهادارشرید  دلی  ناپا داری بیشربک بیدج  دضلت با لقا  انبشرار مو

ای خید را ب  با ار ارائ  نما د تا ب  دضلت  دهد تیلیدا   کما  ضری، تکجیت مووارآیک ن در  مان ا جاد شی  بهک 

ا ررلامو   اضرا  بهادارلذا دضلت ب  دلی  جدکان واهش مخارج عمکانو خید و  در تصرری ک نشرران داد  شررد  با د 

، منجک ب  ایزا ش  ر ت بدهو دضلت شرد  ض بیدج  را دچار ا رلامو   اضرا  بهاداربیشربکی ضاگذار وند ض انبشرار ا ن 

وند  ب  عدار  د گک، در  مانو و  ناپا داری بیشربکی نتردت ب  االت انبشرار صرکیاب اضرا  بهادار با درآمد ثابت مو

ونرد، ا  آنجرا ور  مخرارج عمکانو ضی وراهش ومبکی  برا درآمرد ثرابرت منبشرررک موا رررلامو   اضرا  بهراداردضلرت تنهرا 

گیکد؛ اگکچ   بک تقت تأثیک بکار مووند ض پا داری مالو ضی ومومبکی منبشرک موا رلامو  اضرا  بهادارداشرب ، لذا 

 .شیددر ا ن االت نیز ناپا داری مالو ضجید دارد ض ا ن نتدت ب   مت عدد مشخصو همگکا نمو



گذاری خصریصرو ب  ا ای  ک انقکاف مهیار، در اببدا تأثیک مثدبو بک تیلید ض مصرکف شری   رکما   ب 3ص در نمیدار

گذاری خصریصرو در  مانو و  بنگا  وارآیک ن تأثیک ومبکی بک  رکما  در هک دض مد  خیاهد گذاشرت  ا ن شری  

گذارد  در خصریص نکخ ار  در اببدا تقی ت پی  ملو را شراهد هتربیم و  ب  دلی  ایزا ش تیلید ملو ضجید دارد مو

  ابد و  با واهش نکخ ار  همخیانو دارد  شرری ا ررت  نکخ رشررد پی  ض نکخ تیرم نیز در هک دض مد  واهش مو

شرید  ا ن واهش مخارج عمکانو در شرکا  و  گذاری خصریصرو منجک ب  واهش مخارج عمکانو دضلت مو رکما  

شرید ومبک ا رت  ب  عدار  د گک ا  آنجا و  مخارج عمکانو در مد  پا   نیز منبشرک موا رلامو   اضرا  بهادارو  

ک وند  اصرر  ض یک  ا ن اضرا  در بال  بیشرربک واهش  ایب  دضلت با د اضرا  بهادار با درآمد ثابت بیشرربکی منبشرر

دهد ض نتدت بدهو ب   مت عدد مشخصو همگکا نشد  الشها  بکار مو  بدهو پا داری مالو دضلت را بیشبک تقت

گذاری های  ررکما  ض پیی ررب  در اا  ایزا ش ا ررت ض ا ن  هنو ناپا داری مالو  در نبیج  در  مان ا جاد شرری 

در تأمین مالو بدهو دضلت بیشبک بهک  بکد  شید چکا و  ا لامو    اضرا  بهادارشید ا  ا ناد خصریصرو، پیشنهاد مو

اثک ناپا داری بیدج  دضلت را واهش داد  ض نترردت بدهو را در بلندمد  ومبک ا ررلامو   اضرا  بهادارتأثیک انبشررار  

  .دهدتقت تأثیک بکار مو

 خصیصو ب  ا ای  ک انقکاف مهیارگذاری الهم  آنو ب  شی   کما    تیابع عنس2میدار ن

 های پژضهشگک  ایب مأخذ: 

شی  مار  آپ ض تیابع ضاونش آنو ب   ک شی  مثدت آن، آضرد  شد  ا ت  با ایزا ش ااشی   ید  ب3صدر نمیدار  

در خصیص مصکف بخش خصیصو، در   گذاری بخش خصیصو ایزا ش مو  ابددر هک دض مد ، تیلید ض  کما  

ها تیرم نیز  ابد  با ایزا ش بیمتایبد ضلو در ادام  مصکف بخش خصیصو نیز ایزا ش موتأخیکمواببدا مصکف ب   

های داخلو ض لادر پو خیاهد آمد  تیرم منجک ب  واهش بدر  خک د ض ایزا ش نکخ ار  ا  طک   جانشینو بین وا



ی خارجو خیاهد شد  با ایزا ش تیرم، تکا  اقیقو پی  نیز واهش لاخارجو ض ایزا ش تقا ای ار  بکای خک د وا

دضلت بکای   ضببو دهد  شید  شی  ااشی   ید، مخارج عمکانو دضلت ایزا ش مو ایب  ض نکخ رشد پی  نیز وم مو

دهد واهش  ایب  ا ت  دلی  آن در ا ن ا ت و  مو  ا لامو صصنی ب  اضرا  بهادارتأمین مالو ب  بنگا  وارآیک ن  

ارائ  خدما  ب  دضلت تی   بنگا  وارآیک ن با تیج  ب  ایزا ش ااشی   ید، تیجی  پذ ک نیتت  نتدت بدهو ب  

تیلید و  نشانگک پا داری مالو بیدج  دضلت واهش  ایب  ا ت  در شکا   شی  مار  آپو، بهک  بکدن ا  انبشار 

 .ارجت ا ت ا لامو صصنی ب اضرا  بهادارآمد ثابت نتدت ب  انبشار آن ها ب  همکا   ا ک اضرا  با در

 

 آپ  ا ایزا ش ااشی   ید  -و ب  شی  مار الهم  آن تیابع عنس 3نمیدار

 
  ایب  های پژضهشگک مأخذ: 

شری  مخارج  .دهدن را نشران مولاکانو دضلت بک مبلیکهای اببصراد وتأثیک شری  ناشرو ا  مخارج عم  ب4صنمیدار  

عمکانو ب  صریر  مثدت همان  ریا رت مالو اندتراطو ا رت  شرا د ببیان ا عان داشرت و  یکا ند انجام پژضهش ض 

ج نشران داد  شرد  در ا ن نمیدار ا رت  در ضابع در ا ن مقال   رهو شرد در  ک  تققی  در ا ن مقال  ر ریدن ب  نبا

یکا ند تهاد  عمیمو با لقا  هم  مبلیکهای اببصرادی ض شردی   را ی اببصراد ا کان بک ا را  پارامبکهای ضابهو،  



بک  ا لامو صصنی ب   اضرا  بهادارمد  تهاد  عمیمو پی ای تصرادیو را ا بخکاج نمید و  بک مدنای آن، اثک انبشار 

 ک ب 4صم اب  نبا ج در نمیدار .ضببو دضلت ابدام ب  اتخا   رریا ررت مالو مو وند را بکر ررو شررید میزان تیرم

 ریا رت مالو اندتراطو مانند ایزا ش مخارج عمکانو در در بلندمد  ض در مد  پا   تیلید ناخال  ملو را پس ا  

گذاری صراد  ا رت  ایزا ش مخارج دهد  ا ن متررل  در خصریص مصرکف ض  رکما  دضر  ای واهش، ایزا ش مو

ض ایزا ش نکخ ار  در ویتا  مد  شرد  ا رت  اثک   عمکانو دضلت در هک دض مد  منجک ب  ایزا ش تیرم در میان مد

ا ن نمیدار بک مخارج عمکانو دضلت  ررهیف بید  ض در بلندمد  ب   رر ت پا دار مخارج عمکانو دضلت در  شرری 

بکای تأمین مالو دضلت بهک  ا لامو صصنی ب   اضرا  بهادار ابد ضلو بکای شکا  و و  درمد  ا  بدلو واهش مو

شرید، ا ن اثک بهد ا  چند دضر ، منجک ب  ایزا ش نتردو مخارج عمکانو دضلت خیاهد شرد و  نشران ا  بهدید بکد  مو

ای دضلت ا رت  اما پا داری  ی  رکما  لادر پا داری تقا رای واا رلامو صصرنی ب  اضرا  بهادارعملنکد ا ربفاد  ا  

همزمان با ایزا ش مخارج عمکانو دضلت نتردت  :مالو بیدج  دضلت در دض مد  پا   ض اصرلو بد ن صریر  ا رت

و  در ا رررلامو صصرررنی ب   اضرا  بهادار ابد  اما در مد  پا   ب  دلی  ضجید مقاد ک یک  بدهو دضلت ایزا ش مو

دهرد، بیدجر  دضلرت بر   رررمرت نراپرا رداری در بلنردمرد  خیاهرد ریرت  در مقرابر   بلنردمرد  میزان بردهو را ایزا ش مو

ت بدهو واهش های خید بهک  بکند نشررمالو بدهو  در تأمین ا ررلامو صصررنی ب  اضرا  بهادارچنانچ  دضلبها ا  

در تأمین مالو دضلت ض ا ررلامو صصررنی ب  اضرا  بهادارشررید  لذا بهک  گیکی ا    ایب  ض پا داری مالو تأمین مو

های ضی، اثک مثدت ض مشررخصررو بک پا داری مالو بیدج  دضلت خیاهد گذاشررت  ا ن مترررل  تأخیک در تأد   بدهو

 .نبیج  مشخ  م اله  یهلو ا ت

 لهم  آنو ب  شی  مخارج عمکانو دضلت ا   تیابع عنس 4میدارن

 

 

 

 

 

 

 

  ایب  های پژضهشگک مأخذ: 



دهد  در نها ت تأثیک شری  مثدت ناشرو ا  مخارج مصرکیو دضلت بک مبلیکهای اببصرادی را نشران موب  5صنمیدار  

دهد ا ن شری  ب  صریر  آنو بک مصرکف بخش خصریصرو خید را نشران موم اب  انبرارا  با تیج  ب  آنن  اثک 

ای تیلید ملو ایزا ش  ایب  ا رت  با ایزا ش بدر  خک د خانیارهای یها  مصرکف بخش خصریصرو ض پس ا  ضبف 

ای ضارداتو ایزا ش لاهدر ای   ارائ  خدما  مصرکیو ب  دضلت ب  دلی  اجم بزرگ ا ن خدما ، تقا رای بکای وا

 ابد  ا ن ایزا ش در بلنردمد  اثک خید را ریبر  ریب  واهش خیاهد داد   ایبر  ض بیمرت ار  در هک دض مد  ایزا ش مو

نشران دهند  تأثیک مثدت شری  مصرکیو بک اجم پی  ض تیرم هتربند و  در بلندمد  ا ن اثکا  واهش  ایب  ا ت   

ثیک مثدت دارد ض نشان دهند  ا ن ا ت  یو دضلت بک مخارج عمکانو تأم اب  نبا ج در مد  پا   شی  مخارج مصک

دهد  در خصریص نتردت بدهو ب   و  دضلت همزمان با ایزا ش مخارج مصرکیو، مخارج عمکانو را نیز ایزا ش مو

  شید تیلید نیز در در بلندمد  ا ن نتدت ب  عدد مشخصو همگکا شد  ض در نبیج  پا داری مالو دضلت تأمین مو

بیشربک خیاهد شرد  شری    رشرد تیلیددر تأمین مالو دضلت ایزا ش  ابد، ا رلامو صصرنی ب   اضرا  بهادارهکچ   رهم 

ا رلامو   اضرا  بهاداربهک  ضری ض شری  نفبو نشران دهند  ا ن امک هتربند  تلییکا   رهم تأمین مالو ا  طک    

آپ ض شی  مخارج مصکیو دضلت تأثیکی بک نتدت بدهو ندارند  لذا در شکا   شی    -در شی  مار صصنی ب 

تیاند صرکف نرک ا  تأثیک اجم انبشرار ا رناد بک نتردت بدهو ض بک  آپ ض شری  مخارج مصرکیو، دضلت مو  -مار 

 ا ا  مبلیکهای د گک، اجم ا ناد خزان  را بکای خید مشخ  وند  

 الهم  آنو ب  شی  مخارج مصکیو دضلت  تیابع عنس  ب5نمیدارص

 
  ایب  های پژضهشگک مأخذ: 



 پیشنهادات ارائه و تحقیقنتایج 

تیرم بکات  عل  ض عیام  پد دآضرند  ب  پنج بتم اصلو تیرم ناشو ا  یشار هز ن ، تیرم ناشو ا  یشار تقا ا، 

عنیان مهمبک ن   شید و  در ا ن میان تیرم پیلو ب مو  تقتیم  تیرم  اخباری  ا بنیادی، تیرم ضارداتو ض تیرم انبراری

 وتکی  تأمین   گیکدبکار مو  بیدج   وتکی  هلتب  عام  تیرم در ا کان در بخش تیرم ناشو ا  یشار تقا ای پیلو

 متبقیم ا ت ض عدم تهاد  اببصادی را تشد د  مکوزی، دارای اثکا  تیرمو  بانک  ا   ا بقکا   طک     ا   بیدج 

اضرا    بکای  منا    جا گز نو  ویشدمو  و   ا ت   مفیدی  ض  وارا  ابزارهای  ا جمل  ا لامو بهادار اضرا   نما د مو

ض یل     ب   بارها  ض   داشب  ا لامو وشیرهای  میان در چشمگیکی  رشد   اضرا ،   ا   د ب    ا ن  اخیک    الیان درباشد     بهادار

اندا ی تأمین مالو ا  می یعاتو ا ت و  در بق  را ا  طکیو  ها ض ما تا  مالو، منبشکشد  ا ت   بانک  ،هادضلت

بانکا کما   مالو  کما    شریدجد رد م رکح مو گذاری  هک  کما   اخبیار دارند ض صاادان  ی ا ت و   ها در 

خصیص در وشیرهای در اا  تی ه  ا  اهمیت دض چندانو بکخیردار بکند  بق  تأمین مالو ب وار موصنا ع آن را ب 

نیا  ب  منابع  در عکص ا ت؛ وشیرهای در اا  تی ه  ب  منریر پیشکیت   مالو یرکاضان های مخبلف اببصادی 

پکضژ    دارنرد ا   بکخو  ا ن وشیرها  داخلو مودر  مالو  تأمین  با  را  پکضژ ها  اما در  داد  انجام  ض تیان  هرای مهرم 

های   ک اخبو میرد نیا  وشیر و  امنان ترأمین منرابع وامر  آن تی ر  دضلرت یرکاهم نیترت ماننرد پکضژ 

ها بکخیرداری ا  منابع خارجو بتیار جدی ری ا  صنا ع د گک بکای تی ه    ک  اختنفبو، گا ی، پبکضشیمو ض بتیا

میزان تیرم واهش  ا لامو صصنی ب بک    اضرا  بهادارتأمین مالو ا  طک      در ا ن پژضهش نشان داد  شد  ا ت

دارد مثدت  ریب      هنو  تأثیک  یکضش  صنی   اجم  و   ا ت  آن  ا   ااوو  مد   بکآضرد  ا   آمد   د ت  ب   نبیج  

در   میزان تیرم وشیرشید و   تیان گفت ایزا ش صنی  وشیر، منجک موبنابکا ن مو   دارد  عنس  ارتداط تیرم با

انبشار  خید، با تبو ا  یکآ ند    تنریم میزان تیرم   ت منا دو با اببصاد وشیربکار گیکد  ا  ا نکض وشیر ب  منریر  

گیک بهرک   ابهراد  تمرام  در  دلی   ،دصنی   برکای جرذو  کما    بر   ب  همین  راهنارهرا و  های گذاریدندرا  

ا لامو صصنی ب   اضرا  بهادار  انبشار  با همین رض نکد  مو باشد و  انبشار انیا  صنی     خارجو ض داخلو در را بای

تک ب  نرک من قوگذاری داخلو  با تیج  ب  شرکا    یا رو اعبماد ب   کما     داردمثدت  تأثیک    درآمد اضلی   بک میزان

در ا ن   باشرد ور  مو  رها ا  تیلید ض صنهت وشریر د و  ا ن در را بای اما ت دضلت ض  یا بگذاران انیمتمو

ا  آنجا و       داردمثدت ض مهنو داری    دضلت تأثیکا لامو صصنی ب بک میزان مخارج    اضرا  بهادار  میرد هم انبشار

در بتیاری ا  میارد صنا ع با   ض ا ن در االو ا ت و   باشرد اما ت ا  صرنا ع ض تیلیرد نیا منرد منرابع مرالو مو



باشد، و  با تتهی  مو  رضشنصرنی  بتریار  انبشار  نقش  اهمیت    بنابکا ن  ،باشند رض مو مشنلا  تأمین مالو رضب 

اضرا     ا ن می ی  بید و  انبشار  تریان شاهدمکاا  انبشار اضرا  صنی  ض پکداخت تتهیلا  در ا ن را ربا مو 

واهش میزان تیرم تاثیک مثدت بک    داشب  ض مبهابدابمثدت  تأثیک    میجیدی  کما    ا لامو صصنی ب بک میزان  بهادار

 وشیر دارد  

 :شیدباشد پیشنهاد موتأثیکگذار مو میزان تیرمبک ب صنی انبشار اضرا  بهادار ا لامو صتیج  ب  ا نن    بابنابکا ن 

اعما    واهش میزان تیرمگیکی ا  صنی  ب  منریر  هرای لا م در جهت ایزا ش بهک  یا ت ✓

 دد گک

ض بالهنس    هرای مبهرارف غیکا رلامو برین وشریرهامیانع در بانکها ض  ایزا ش مقدضد ت ✓

ض برا  شردن رض ایزضن مک های اببصادی    های ا لاموها ض میانع در بانک واهش مقدضد ت

  ض واهش میزان تیرم میجید در وشیر بین وشیرها ب  منریر د بیابو ب  رشد اببصادی

 مهم ابزارهای ا   و  صنی   گتبکش  ض  تکض ج ب   مکوزی بانک  ،اضرا  بهادار یج  ب  اذفت با ✓

  داشب    پیلو  های یا ت  اجکای   بکای  منا    ابزار    ک  همیار   تا  بدکدا د  باشندمو   پیلو   یا ت

 .باشد

المللو  مالو ا لامو صصنی ب وشیرها با  ند گک، منجک بر  بهدرید برا ار بینمکاضدا   ایزا ش   ✓

المللو خید، با تربو ا  یکا نرد مالو وشیرها ب  منریر ایزا ش با ار بینگکدد  ا  ا نکض  آنها مو

   ا لامو صصنی ب در تمام ابهاد بهک  گیکند

و   یتبم  ض می تا  مالو    هاض     ا  بانکها  ولی   ا ماناما ت دضلت ، بانک مکوزی ض   ✓

ا لامو   مالو  ا  ابزارهایپیاد   ا ی نمید  ض  واملاب  را    صباننداری بدضن رباب باننداری ا لامو

بلند مد   نما د و  در  جهت ریع نیا های  کضری ایکاد ا بفاد  مو  بک  القتن عقد  همچین  

 وشیر دارد تاثیک مثدت در واهش میزان تیرم 

؛ بلن  یق  نیتررتتنها و بادر ب  ونبک  تیرم در ا کان    ب   بهادار ا ررلامو  ا رربفاد  ا  اضرا  ✓

طیر ابم   ب وشریر مو باشرد    های تیرم در ویشرش بک تدیین  نو ا  ابزارهای واهند   مین 

های د گکی، مانند انضرداط مالو ونبک  ض هدا ت وام  تیرم در ا کان نیا مند عیام  ض  ریا رت

دضلت، تقی ت بخش خصریصرو، ریع میانع بانینو، اصرلاح یکهنگ اببصرادی ض     خیاهد بید  ا  



ضجر  دضر ا   هن ندید  ض یق    ا نکض اثکگرذاری ض ورارا و د گک اضرا  بهرادار ا رررلامو، بر  هیچ

 .ض یل  مقققان بزرگیار ا ن ای   ا ت های د گکی ب نیا مند پژضهش
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Investigating the effects of Islamic securities financing (sukuk) 

on inflation in Iran's economy: using the DSGE model 

Seyed Farshid Gharavi1, Ashkan Rahimzadeh2, Ahmad Naghilu3. 

 

Abstract 

The importance of the bank's role in today's era is clear, and one of its roles 

is financial mediation between savers and investors. This role can be very 

important in helping to convert capital. In other words, the basic task of 

banks is to equip and allocate money, miscellaneous items and substitute 

papers, which is implemented by accepting deposits and giving loans. Islam 

is not against the idea of banks and banking, of course, as long as it is not 

against the book, tradition and values, but Islam's opposition to usurious 

banking is based on interest rates. The main purpose of the current research 

is to investigate the effect of Islamic financial instruments (sukuk) on the 

inflation rate in Iran. The time domain of the research is between 1991 and 

2022. The methodology of this research is post-event. In this research, an 
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attempt has been made to identify the effects of Islamic financial instruments 

(sukuk) on inflation by explaining the theory and designing a model and 

using the methods of DSGE dynamic general equilibrium model. The design 

of dynamic stochastic general equilibrium models is mainly based on. It is 

based on modeling in such a way that the experimental effect of this 

relationship is analyzed. And it was shown that Islamic financial instruments 

(sukuk) have an effect on the rate of inflation in Iran. That is, the result 

obtained from the estimation of the model indicates that the amount of sukuk 

sold has an inverse relationship with the rate of inflation. 
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