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 دهیچک
ها دس يظام التقادی کؾىس، بشوص هشگىيه اختلال یا ياکاساهذی دس  با تىخه به يمؼ ویژه و زغاط بايک

های هالی خاهؼه هؤ ش اعت. بش  فؼالیتعىس هغتمین بش  ها و کاهؼ ػملکشد آيها، به عیغتن بايک
همیى اعاط، دس تسمیك زاضش به بشسعی تأ یش يشش بهشه بش عىدآوسی بايکی دو کؾىس ایشاو و آهشیکا 

پشداخته ؽذه اعت. يتایح  GMMهای صهايی  به سوػ سگشعیىيی و عشی ۰۲۷۳تا  ۷۳۳۲عی دوسه 
بخؼ اعلاهی و بخؼ هتؼاسف داؽته اعت با يؾاو داد يشش بهشه ا شات هؼًاداس بش عىدآوسی بايکی دس 

ایى تفاوت که ایى ا شگزاسی دس بخؼ اعلاهی هثبت و دس بخؼ هتؼاسف هًفی بىده اعت. دلیل 
تىايذ تفاوت دس هاهیت يشش بهشه دس بخؼ اعلاهی و هتؼاسف باؽذ، صیشا دس  ا شگزاسی هتفاوت هی

ه دلیل ايفکاک بخؼ بايکی اص بخؼ والؼی بايکذاسی هتذاول؛ يشش بهشه هبتًی بش سبا بىده اعت که ب
تىايذ دس بلًذهذت بشای عىدآوسی بخؼ بايکی هضش باؽذ، ولی دس بخؼ اعلاهی، يشش  التقاد، هی

گزاسی سیغک بىده و ػملکشد بخؼ بايکی به بخؼ والؼی التقاد وابغته  بهشه هبتًی بش به اؽتشاک
ن بايکذاسی هبتًی بش سبا هغتًذ، افلازات ؽىد کؾىسهایی که داسای عیغت اعت؛ بًابشایى تىفیه هی

 عاصی عیغتن بايکذاسی سا دس دعتىس کاس لشاس دهًذ. هىسد يیاص خهت اعلاهی

 GMM.بايکذاسی اعلاهی؛ بايکذاسی هتؼاسف؛ يشش بهشه؛ عىد؛ سوػ واژگاو کلیذی:
 E43 ،E52،.G24 بًذی هىضىػی: عبمه
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 ه٪ؼهه- 1

اـی لافم ىـوٓ اف یکی مـهایه اىتايب ا٩تَاػی، کلاو ;های یتئىؿ اماك بـ  ؿىاؼ با
اـیًؼ ػؿ کاؿ يیـوی هٖلىب یـیکاؿگ به و آیؼ یه صناب به کيىؿها ا٩تاَاػی  صؼ تا تىلیؼ ٥

کـیب ينبت به فیاػی  هیقاو تٞییى ػؿ مـهایه ايباىت و ػاؿػ بنتگی هىرىػ مـهایه با آو ت
اـيه تىلیؼ و کال تىلیؼ ا٥قایو اـه یى،هٙچً کًؼ و هی اای٦ امامی ي٪و کاؿ يیـوی م  با هٙ

٥ـت هیقاو ا٩تَاػ، ػؿ یوؿ بهـه و تىلیؼ ا٥قایو های یًهفه گنتـه  هیقاو با راهٞه پیي
 ا٩تَاػی هٖالٞات اف بنیاؿی- ػاؿػ هتًامب و هٙنى ؿابٖه آو، ػؿىؼه  ايزام گؾاؿی یهمـها
 ىىػ یه هىاره یرؼ هيکل با ا٩تَاػی ؿىؼ کا٥ی، مـهایه ٥٪ؼاو ٍىؿت ػؿ کًًؼ کاه هی تؤییؼ

اـصل ػؿ کيىؿ يیاف هىؿػ مـهایه تا امت يیاف و  ایى ػؿ- ىىػ تؤهیى ا٩تَاػی ؿىؼ هغتل٤ ه
ػـآوؿی ىاهل يٙایًؼ ای٦ا تىايًؼ یه هالی بافاؿهای که ي٪يی ؿابٖه،  یايؼافها پل ٕـی٨ اف هًابٜ گ

 یمى به آيها هؼایت و هالی هًابٜ گـػه مافی یًهبه ا٩تَاػ، ػؿ هىرىػ باقؿگ و کىچاک
 .امت ا٩تَاػی هىلؼ یها بغو ػؿ گؾاؿی یهمـها يیافهاای و هَاؿ٣

اـت   اف گؾاؿی یهمـها ايگیاقه ا٥اقایو رٙله اف ا٩تَاػی ؿىؼ تؼاوم بـ >هالی باافاؿ هخبات احا
 بانیذ و تزهیق و ي٪ؼیًگی ؿینک تنهیل و ؿینک گؾاؿی یٙت٩ ؿیانک، کااهو ٕـیا٨
ػـه  ت٦اوت که باىؼ یه ایى ا٩تَاػػاياو کلی ػیؼگاه که امت صناك و فیااػ--- آي٪ؼؿ  وها  مپ

٥ـته تکًىلىژی ػؿ يه یا٥ته،ي تىمٞه و یا٥ته تىمٞه ا٩تَاػهای  ورىػ ػؿ بلکه ها، یا٥ته تىمٞه پیي
ػـه و ٥ٞاال یکپاؿچاه هاالی بافاؿهای  آو اف یا٥تهي تىمٞه کيىؿهای که بافاؿهایی- امت گنت

 .يٙىػ اىاؿهها  بايک به تىاو یه هالی اؿهایباف ایى رٙله افايؼ-  هضـوم
Eػـ  ػؿها  بايک  ا٩تَاػ وا٩ٞی یها بغو هالی هًابٜ کًًؼه یىتؤه که عىػ اٍلیکًاؿ کاؿک

 و ػؿآهؼفایی و هيتـیاو به هتًىٛ عؼهاتو ٝـّه  هًابٜ تغَیٌ و تزهیق ػؿ ىىيؼ یه هضنىب
 صناك و ویژه ي٪و به تىره اب- ػاؿيؼ ههٙی ي٪و ا٩تَاػی هؤمنات مایـ هٙچىو بهـه کنب
گـىيه بـوف کيىؿ ا٩تَاػی يٚام ػؿها  بايک  کاهو وها  بايک مینتن ػؿ ياکاؿاهؼی یا اعتلال ه

اـمتF راهٞه هالی های یت٥ٞال بـ هنت٪ینٕىؿ  به ،ٝٙلکـػ آيها اـ هؤح  لافم تىمٞه ٝؼم ػلیل به فی
 =D-باىًؼ یه بلًؼهؼت هالی تؤهیىػاؿ  ٝهؼه که هنتًؼها  بايک ایى ٝٙل ػؿ مـهایه، بافاؿ

                                                           

1- Murat Duran et al., “Measuring the Impact of Monetary Policy on Asset Prices in Turkey,” 

Journal of Economics Letters 114, no. 1 ٔNovember 2018  ٕ : 29-31. 

2. Alfredo Bldini et al-, “Monetary Policy in Low Income Countries in the Face of the Global 

Crisis: The case of Zambia,” IMF Working paper: Research Department and African Department, 

WP/12/94 (April 2017ٕ: 4-46. 

ػـ، ٝقیقیاو ؿ٩یه و يٚـیاو، ؿا٥یک- 3 ٥ Eاـو ػؿ هاا بايک ماىػ يـط صاىیه بـ هؤحـ ٝىاهل بـؿمی  های میامات ٥َالًاهه ،Dایا
 .74 ٔ:1395 تابنتاوٕ 14 ، ىٙاؿه4 ا٩تَاػی و هالی



 ACؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

اـیى، اـؿ ىًامایی و بـؿمی هىؿػها  بايک مىػآوؿی بـهؤحـ  ٝىاهل تا امت ّـوؿی بًاب ػـ ٩ - گی
 -يٙىػ اىاؿه بهـه يـط به تىاو یه ٝىاهل، ایى رٙله اف

کـقی بايک ػـه به ي٪ؼیًگی رؾب به بهـه، يـط ٕـی٨ اف ه  به ي٪ؼیًگی هؼایت بايکی، های مپ
اـیٔ ػؿ و پـػافػ هی--- و عـیؼو٥ـوه و بىؿك و تىلیؼ  و کًؼ هی ها بايک رؾب ؿا پىل تىؿهی، ى

اـیٔ ػؿ  تىايؼ یه که یمؤال اها کًؼF هی هؼایت تىلیؼ مٙت به ؿا پىل بهـه، يـط کاهو با ؿکىػ ى
 امت؟ ٍىؿت چه به بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط احـ که امت ایى ىىػ هٖـس ؿابٖه ایى ػؿ

 و يٚـی هبايی ىاهل هىّىٛ اػبیات بٞؼی، بغو ػؿ که امت ٍىؿت ایى به ه٪اله ماعتاؿ
 به اػاهه ػؿ- ىىػ یه پـػاعته تض٪ی٨ ؿوه هٞـ٥ی به مپل ىىػF یه بیاو تض٪ی٨ پیيیًه

ػـاعته يتایذ وتضلیل یهتزق ػـاعته هٖالب یبًؼ رٜٙ به يیق يهایت ػؿ و ىؼه پ  -ىؼ عىاهؼ پ

 هىّىٛ اتیاػب- 9

 يٚـی هبايی- 9,1

و  یبايک یها که به وام یگـػ های یننهتٞاؿ٣، کايال بهـه با هکاي یپىل های یامتم ػؿ
اـفياهه  ی- احـبغيىىػ یه یلتکٙ ىىػ یه یؼهياه یکايال اٝتباؿهًقله  امت و ا١لب به وابنته <ها ت

اف  یياى یکايال اٝتباؿ یاٍل یؼامت- کل یهغتل٤ هال یها اٍٖکاک یـتضت تؤح یکايال اٝتباؿ
اـتت٢ گـؾاؿیبا تؤح ینک،امت- يـط بهـه بؼوو ؿ ینکػؿ يـط بهـه بؼوو ؿ یامتم یی بـ  ی

اـفياهه یتبـ هى٩ٞ ی،بايک یها وام یقاوه یىآيها و هٙچً ی٪هاؿفه وح کـت یا ت  یـها تؤح ى
کـت ییـصال ت٢ ػؿ یصنابؼاؿ های یت- پل اف آو، هى٩ٞگؾاؿػ یه  یکها  و بايک یبافؿگاي یها ى

 ا٩تَاػ بـ تىايًؼ یه های پىلی یامتمآو  ٕـی٨ اف که کًًؼ یه ایزاػ ١یـعٖی ت٪ىیت هکايیقم
اـو اف پل قیي یبايک یو مىػآوؿ یپىل یها امتیم ىیب اؿتبآبگؾاؿيؼ-  تؤحیـ وا٩ٞی  بقؿگ بض

 بهـه يـط يـ٥ته،یپ بقؿگ یا٩تَاػهاػؿ E -امت ىؼه بـرنته 9229 تا 9227 یها مال ػؿ یهال
 یپ ػؿ ژهیو به عىػ، یغیتاؿ مٖىس ىیکٙتـ بهبلًؼهؼت  بهـه ـطي و ٦ٍـ به کیيقػهؼت  کىتاه

 تىا٨٥- امت ؼهیؿم ،یه٪ؼاؿ لیتنه یها امتیم هٙايًؼ ـهتٞاؿ٣ی١ یپىل یها امتیم اٝٙال
ػـه کـق یها بايک یتهارٙ واکًو که ػاؿػ ورىػ یا گنت اـصل ػؿ یه اـو هیاول ه اـ بض  کٙک یب

 ـ،یاع یها مال ػؿ صال، ىیا با- امت ههن اؿیبن یا٩تَاػ و یهال م٪ىٓ اف یـیرلىگ به

                                                           
4. Francis X. Diebold and Glenn D. Rudebusch, “Yied Cure Modeling and Forecating: the Dynamic 

Nelson –Siegel Approach,” in The Econometric and Tinbergen Institutes Lectures, eds. Dennis Fok 

and Philip Hans Franses ([n.p]: Princeton University Press, June 2013), 

https://doi.org/10.1515/9781400845415.  

https://doi.org/10.1515/9781400845415
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اـي  یپىل یها امتیم یایهقا آو، یه٦ً یرايب یاهؼهایپ لیػل به که امت ویا٥قا صال ػؿ ها یيگ
 بـ ىییپا بهـه يـط ماعتاؿ یه٦ً ـیتؤح یرايب ٝىاؿُ ىیا اف یکی- امت کاهو به ؿوبلًؼهؼت  ػؿ

?-Dباىؼ یه یبايک یمىػآوؿ
 

اـ یبايک یمىػآوؿ ىیآ باف ه٪الات اؿتب یاؿیبن  کًًؼ یه لیوتضل هیوکاؿ ؿا تزق کنب ٔیو ى
 یهخابه هضَىل ٥ـٝ ؿا ٥٪ٔ به یبايک یماعتاؿ يـط بهـه و مىػآوؿ ىیصاٍل اف اؿتبآ ب ذیو يتا

 یها ؿا با ىاعٌ یبىػيؼ که مىػ بايک یکناي ىیو ها٥ٙاو اف يغنت ىیبىؿ- Eيـؼیگ یػؿ يٚـ ه
تـبٔ ه یـه وا٩ٞهايًؼ يـط به یکلاو ا٩تَاػ ػـيؼ یه بالا با  یکه يـط بهـه وا٩ٞ ا٥تًؼی- آيها ػؿک

اـه امت یمىػ و مىػآوؿ هیصاى  بهـه يـط که تىمٞه صال ػؿ یکيىؿها ػؿعَىً  به ،بالاتـ هٙ
ػـه ػـاعت بافاؿ بهـه يـط ـیف هٞٙىلا   یبايک یها مپ   @-Dىىيؼ یه پ

با تىره  یبايک یبـ مىػآوؿ یپىل امتیم ـیٕىؿ عاً تؤح ، بهامت آهؼه ـیکه ػؿ ف یلیتضل ػؿ
اـ  -ىىػ یه یبـؿم یکلاو ا٩تَاػ ٔیبه ى

 یا بهـه ػؿآهؼ عالٌ بـ یـتؤح

 پىلی، میامت ابقاؿهای یىتـ ههن اف هًقله یکی به Aبهـه يـط یًکها بـ هبًی ػاؿػ ورىػ ٩ىی ػلایل
تـبٔ بالاتـ یا بهـه ػؿآهؼهای عالٌ با  پاییى بنیاؿ مٖىس ؿػ عإًىؿ  به ؿابٖه ایى- هنت ه

 صالت ت٢ییـ ؿابٖه ایى ؿوػ، هی بالاتـ بهـه يـط چه هـ آو اف بٞؼ و امت تـ ی٩ى امٙی، بهـه يـط
اـی هکايیقم چهاؿ کن ػمت بهـه، يـط هىؿػ ػؿ- ػهؼ یه گـؾاؿ ب  یا بهـه ػؿآهؼهای عالٌ بـ یاح

اـوايی احـEٔ 1ٕ ػاؿػF ورىػ ػـه ٥ ٔ Deposits endowment effect retailDٔ ،ٕ9عـػ ٕ یها مپ
Eمـهایه ٕ و٥ىؿ احـCapital endowment effectDٔ، ٕ3 ٔEه٪ؼاؿ ٕ احـQuantiy effectDٔ که 
E٩یٙت احـD اـؿ یـتؤح تضت ؿا  رٙله اف تٞاػل، بیى گؾاؿ صال ػؿ ؿابٖه یک پىیاییٔ 4ٕ و ػهؼ هی ٩

 احـ Accounting credit- lossٔفیاو ٕ,اٝتباؿات صنابؼاؿی و هزؼػ گؾاؿی یٙت٩ یها و٦٩ه
Eػـه و٥ىؿ ػـه که ىىػ هی ياىی ص٪ی٪ت ایى اف Dعـػ یها مپ  اماك بـٝٙىها   بايکی های مپ

 عؼهات و ايضَاؿ ٩ؼؿت اف ىکلی ػهًؼه يياوهٞٙىلا   که ىىيؼ هی گؾاؿی ٩یٙت بافاؿ های يـط
 ىلیپ میامت آيگاه ىىػ، کٙتـ بهـه يـط کاهو وامٖه به بافاؿ یها يـط اگـ- امت هٞاهلاتی
 مىػ بقؿگ هًبٜ یک يیق هًابٜ و٥ىؿ احـ- ىؼ عىاهؼ ػؿآهؼ عالٌ ا٥قایو به هًزـ اي٪باّی

                                                           
5. Claudio Borio, Leonardo Gambacorta, and Boris Hofmann, “The influence of monetary policy on 

bank profitability,” BIS Working Papers, no. 514 (October 2015): 1-37. 

6. Borio, Gambacorta, and Hofmann, “The influence of monetary policy on bank profitability,” 3-

11. 

7. Borio, Gambacorta, and Hofmann, “The influence of monetary policy on bank profitability,” 7-9. 



 ;Bؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

 و بايکؼاؿی بغو ػؿ ؿ٩ابت که فهايی و باىؼ بالا تىؿم های يـط که فهايیعَىً  به امت،
 اف بنیاؿی ػؿ 1972 ػهه اواعـ ػؿ که هىؿػی هٙايًؼ باىؼ، هضؼوػ بنیاؿ بايکی ١یـ بغو

اـو، ػوؿه اف پل هزؼػا   اها ،ػاػ ؿط کيىؿها اـ ىؼ، هٞکىك ؿابٖه ایى بض ی  ه٪اػیـ ػؿ بهـه يـط ف
اـؿ پاییًی بنیاؿ ػـه بهـه يـط و ػاىت ٩  بیى ؿابٖه یًٞی ایى يؼاىتF بیيتـ کاهو اهکاوها  مپ

 -امت یـعٖیٍىؿت ١ به بهـه يـط و یا بهـه ػؿآهؼهای عالٌ

Eمـهایه و٥ىؿ احـD، اف ىؼیؼتـ صالت Eاـت ػـه ٥ىؿو اح  ػؿ که یٕىؿ به امت Dعـػه یها مپ
ػـاعت بهـه مـهایه، ٍاصباو ص٪ى٧ به آو اـیى،F ىىػ یيٙ پ  بافػه بهـه، يـط کاهو با بًاب

ػـه به ينبتٝٙىها   احـ ایى کلی،ٕىؿ  - بهیابؼ هی کاهو مـهایه پىىو تضت های ییػاؿا ها  مپ
اـ امت، تـ کىچک اـت- ػاؿػ اؿ ها ػاؿایی کل اف کٙتـی مهن مـهایه فی  يیق بافاؿ يـط مٖش ػؿ ت٢یی

اـت ػـه و بايکی های وام صزن بـ ویژهٕىؿ  به که ػاىت عىاهؼ کٙی اح  به گؾاؿػF هی یـها تؤح مپ
اـی ت٪اّا تٞاػل، ػؿ که صؼی ػـه با ه٪اینه ػؿ مىػ يـط به ينبت ها وام ب  و بیيتـ ها مپ

تــ کيو  ایى- کًؼ هی تْٞی٤ ؿا مىػآوؿی تـ،بالا مىػ يـط ي٪آ بـعی ػؿ که یٕىؿ به امت، پؾی
ػـه وٕ وام ت٪اّای صنامیت با ي٪ٖه اـکه  ىىػ، هی تٞییى تٞاػل صالت ػؿ بافاؿ های يـط بهٔ مپ چ

اـت یـتؤح تضت يیق ػیگـ های بغو اـیٔ ػؿ یکناو ت٢یی اـؿ بافاؿ ى ٥ـت عىاهًؼ ٩  به هًزـ که گ
اـو  ٖىىػ هی ينبی تٞاػلی يیـوهای اف یک هـ رب

 یا بهـه ١یـ ػؿآهؼهای بـ یـتؤح

 به ؿا کٙتـی تىرهات و امت واّش تـ کن ی،ا بهـه ١یـ ػؿآهؼهای و بهـه های يـط بیى اؿتبآ
 کاهو به هًزـBتىايؼ هی بالاتـ مىػ يـط تٞاػل، صالت ػؿ صال، ایى با- امت کـػه رلب عىػ

اـت: اف ايؼ ٝباؿت یا بهـه ١یـ ػؿآهؼ اٍلیهؤل٦ه  مه- ىىػ یا بهـه ١یـ ػؿآهؼهای  اح
- ها کٙینیىو و ها هقیًه و هيت٪ات ٕـی٨ اف ؿینک پىىو بهاػاؿF اوؿا٧ ؿوی بـ گؾاؿی اؿفه

اـیٔ، مایـ هايؼو حابت ٍىؿت ػؿ  مبؼهای ػؿ فیاو ایزاػ به هًزـ بایؼ بالاتـ بهـه های يـط ى
 های وکًىاينیى به وابنته يیق فیاو و مىػ صناب بـ یـ- تؤحىىػ ها بايک بهاػاؿ اوؿا٧ مهام

 کاهو- ىىػ یهٞکىك ه یاوو ف مىػ ٍىؿت ػؿ هنت٪ینٕىؿ  به ها فیاو- بىػ عىاهؼ صنابؼاؿی
اـی يیق بهـه يـط ؿینک  با بهـه يـط هباػله ٕـی٨ اف فیاػی صؼ تا احـ ایى- امت ههن ها بايک ب

اـت  هؼعىا ايزام ىىػ، یه گقاؿه یا بهـه ١یـ ػؿآهؼ هخابه به هٞٙىلٕىؿ  به که گؾاؿی اؿفه اح
 امت، آيها های ػاؿایی اف تـ کىتاه مـؿمیؼ ػاؿای ها بايک بؼهی ماعتاؿ،افيٚـ  که آيزایی اف- ىؼ

ػـاعت به تٙایلها  بايک ٕىؿ  به ها بايک اگـ- ػاؿيؼ ىًاوؿ های يـط ػؿیا٥ت و حابت های يـط پ

                                                           
8. Borio, Gambacorta, and Hofmann, “The influence of monetary policy on bank profitability,” 10-11. 
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يـؼ مىػ بهـه يـط ؿینک اف تىايًؼ يٙی آيها ىىيؼ، ػاػه پىىو کاهل  ىوپى ص٪ی٪ت، ػؿ- بب
 تىرهی ٩ابلٕىؿ  به بايک مهام های ٩یٙت که ػؿیا٥تًؼ ایى با هٖاب٨- امت رقئی بغيی ؿینک

 .امت کاهو به ؿو بافػهی هًضًی کاهو یا بهـه يـط مٖش ػؿ ييؼه بیًی پیو ا٥قایو پی ػؿ

اـیى،  ػىىاؿ بهـه يـط ماعتاؿ و مٖش و یا بهـه ١یـ ػؿآهؼهای بیى ى٦ا٣ اؿتبآ ایزاػ بًاب
اـیٔ تضت که کـػ امتؼلال ایًگىيه تىاو یه ورىػ، ایى با- امت  بهـه های يـط ا٩تَاػی، کلاو ى
 اف ؿابٖه، ایى ػؿ هٙکى کايال یک- ػهؼ کاهو ؿا یا بهـه ١یـ ػؿآهؼهؤل٦ه  امت هٙکى بالاتـ
 ٩یٙت بهـه، پاییى های يـط ػؿ که یٕىؿ به امت ػاؿایی یگؾاؿ اؿفه بـ بهـه يـط یـتؤح ٕـی٨
تـیب، هٙیى به امت تـبیي ػاؿایی  به يیاف امت هٙکى کًًؼگاوايؼاف پل پاییى، های يـط ػؿ ت

٥ـه عؼهات اـی بیيتـی ای ص  بـ هبًی ػاؿػ ورىػ ػلایلی باىًؼF ػاىته عىػ مهام مبؼ هؼیـیت ب
 ایى بهـه، يـط پاییى مٖىس ػؿ و امت یـعٖی١ يیق یا بهـه ١یـ ػؿآهؼ بـ بهـه يـط یـتؤح یًکها

 ىىػ- هی تـ ٩ىی ؿابٖه

 ٨یتض٪ ًهیيیپ- 9,9

 به تىاو یه که امت ىؼه ايزام تض٪ی٪اتی املاهی، بايکؼاؿی بـ بهـه يـط احـ هىّىٛ با ؿابٖه ػؿ
 :کـػ اىاؿه فیـ هىاؿػ

Eاـی ت٪اّا کاهو ٝلت به مىػ يـط ؿوی هخبت ىىک یک بـوف با  وام پىل هیقاو و وام ب
 صزن ي٦تی، هخبت ىىک احـ بـ و یابؼ هی کاهو ها بايک مىػ يتیزه ػؿ و ػهی وام يـط ،ىؼه ػاػه

 ا٥قایو گؾاؿی مـهایه هیقاو و کاهو ػهی وام يـط ٍىؿت، ایى ػؿ که یا٥ته ا٥قایو ي٪ؼیًگی
 و ػهی وام يـط کاهو بـآیًؼ که یابؼ هی کاهو ايؼاف پل به عايىاؿ تٙایل يهایت ػؿ و یابؼ هی

ػـه کاهو  تًىٛ ها، ییػاؿا ماعتاؿDC E-ىػى هی ها بايک مىػػهی کاهو مبب گؾاؿی، مپ
 هالی، ماعتاؿ مـهایه، و ػاىته هخبت ؿابٖهها  بايک مىػآوؿی با تىؿم و ا٩تَاػی ؿىؼ ػؿآهؼی،

 :;D-ػاؿػ ه٦ًی ؿابٖه مىػآوؿی با بهـه يـط و بايکی ؿ٩ابت ايؼافه،

Eاؿػ،يؼ هؾکىؿ بايک مىػآوؿی بـ ػاؿی یهًٞ یـتؤح بهـه يـط ا٩تَاػی کلاو هت٢یـهای بیى اف 
 یها اعٌبیى ى اف هٙچًیى- ػاؿيؼ مىػآوؿی بـ ه٦ًی یـتؤح اؿف يـط حباتی یب و تىؿم يـط ّـیب
يؼاؿيؼ،  ٍاػؿات بايک مىػآوؿی بـ ػاؿی یهًٞ یـها تؤح وام ينبت و مافی یعَىٍ بايکی عاً

 بايک ٝٙلیاتی ؿینک و مـهایه صزن هت٢یـ ػو و هخبت یـتؤح بايک ايؼافه که امت صالی ػؿ ایى
                                                           

 .C ٦١اؿی، ٥ـهاػ و اهاهی، کـین ؿ٥یٞی، حـیا Eػـ بـ پىلی های میامت حیـتؤ  ٝٙاىهی تٞااػل هاؼل اف امات٦اػه با ها بايک ٝٙلک
 -1,36 :1398ٔ بهاؿٕ 79 ىٙاؿه ،19 ا٩تَاػی پژوهيًاهه ٥َلًاهه ،DSGEٔDٕ تَاػ٥ی پىیای

اـو،یپىؿ و ػ هضٙؼؿّا ههـباو- :;  یهٖالٞات تزـب یپژوهي ی٥َلًاهه ٝلٙ، Dها بايک یٝىاهل هؤحـ بـ مىػآوؿE گ
 -114,134ٔ: 1396ٕتابنتاو  54، ىٙاؿه 14 یاله یصنابؼاؿ



 =Bؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

 هًٞاػاؿ اؿتبآ یکE که ؿمیؼيؼ يتیزه ایى به ;;-Dػاؿيؼ ٍاػؿات بايک مىػآوؿی بـ ه٦ًی یـیتؤح
ػـاعت ٝؼم ؿینک ؤ بهـه يـط رٙله افٕ هؼل هنت٪ل هت٢یـهای هیاو  مىػآوؿی و تٞهؼات پ

>;D-ػاؿػ ورىػهؼت  کىتاه ػؿ هن وػؿ بلًؼهؼت  هن
 

اـی کٙتـی پاػاه مافی هتًىEٛکه  ػهًؼ یه يياو  یها بايک به ينبت املاهی یها يکبا ب
اـهن هتؼاول اـی حبات و ػؿآهؼ تًىٛ بیى یا ؿابٖه هیچ ایى، بـ ٝلاوه- کًؼ یه ٥  هتؼاول یها بايک ب

ػـه های هقیًه کاهو باها  بايکEايؼ  ػاػه يياو =;-Dىىػ یيٙ پیؼا املاهی و  ١یـ ػؿآهؼ مىػ و مپ
اـو ه٦ًی بهـه يـط تضت ؿا بهـه هؼػؿآ فیاو مـهایه، مىػ و کاؿهقػ رٙله اف ی،ا بهـه  کًًؼF یه رب

ػـه بىػره اف عىػ مهن ا٥قایو و یػه وام ٥ٞالیت ا٥قایو باها  بايک هٙچًیى  یها يـط بهها  مپ
عاً بايک هـبىٓ به اٝتباؿ و  های یژگیکه و ػهًؼ یه يياو <;D-ػهًؼ یه پامظ بهـه ه٦ًی

ػـاعت مىػ ًّٙ یًههقها،  ، ؿىؼ کل وامٙلیاتیٝ یوؿ بهـهEیًگی ي٪ؼ ینکؿ ، ی٥ـٍت و پ
يــ، يىماو يـط بهـه و تىلػهؼ یه یشبايک اهلاک و هنت٢لات ؿا تىّ یمىػآوؿ  یؼ- ىاعٌ ل

?;Dػاؿػ- یبـ مىػآوؿ ی٩ابل تىره یـتؤح یقي یياعالٌ ػاعل
 

مـ با بهـه يـط ؿینکE که ػهؼ یه يياو اـفياهه اه  با ىکل U یا ؿابٖه و ػاؿػ ه٦ًی ؿابٖه ت
اـی صل ٩ابلیت  ٕىل ػؿ که ییها - بايککًًؼ یيٙ امت٦اػه هيت٪ه ابقاؿهای اف که ػاؿػ ییها بايک ب
اـو ػـه ػؿیا٥ت ػولت کٙک هالی بض  ػاؿيؼ ییها بايک به ينبت بالاتـی بهـه يـط ؿینک ،ايؼ ک

کـقی بايک پىلی های یامتمE که ؿمیؼيؼ يتیزه ایى به @;Dايؼ- يکـػه ػؿیا٥ت کٙک که  یـیتؤح ه
 ص٪ى٧ بافػه و ػاؿایی بافػه ينبت ػو بـ الغَىً یٝل پاکنتاو یها بايک هالی لکـػٝٙ بـ ه٦ًی
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 ػؿ بايکی مىػ بـ تىرهی ٩ابلٕىؿ  به پىلی میامتE که ػهًؼ یه يياو D;A-ػاؿيؼ مهام ٍاصباو
کـیه  ٙهىؿ صال ػؿ بافاؿ یک ػؿ بايکی مىػ که کًؼ یه تؤکیؼ هٙچًیى يتایذ- گؾاؿػ یه تؤحیـ ت

 صنامیت بهـه يـط به ينبت ايگلنتاو هايًؼ پیيـ٥ته ا٩تَاػ یک ػؿ ايکیب مىػ به ينبت
 یهًضً ىیب وهؼت  کىتاه بهـه يـط بیى هخبت ؿابٖه یکEهٙیًٖىؿ  D-;Bػهؼ یه يياو بیيتـی

D;Cايؼ- ماعته هنتًؼ ؿا ه٪ؼاؿی پىلی میامت ىاعٌ هًقله به بافػه
 

٥ـته ٍىؿت های یبـؿم ٕب٨  بـؿمی به کيىؿ ػاعل ػؿ تض٪ی٪ی تاکًىو ىىػ یه هيغٌ گ
 هتٞاؿ٣ یا هتؼاول بايکؼاؿی و املاهی بايکؼاؿی ػؿ بايکی مىػآوؿی و بهـه يـط بیى اؿتبآ

ػـاعته  -امت صاّـ تض٪ی٨ يىآوؿی رًبه یىتـ ههن هىّىٛ ایى که امت يپ

 تض٪ی٨ ؿوه- 3

 ىؼه غابايت 9219 تا 1992 یها مال ىیب ماله 99 یفهاي ػوؿه کی ها هی٥ـّ آفهىو یبـؿم رهت
 -ايؼ ىؼه ايتغاب صاّـ ٨یتض٪ یهکاي ٩لٙـو کایهـآ و اـویا کيىؿ- امت

اـت وتضلیل یهتزق هًٚىؿ به  فیـ ؿگـمیىيی هؼلبـآوؿػ  اف بايکی، مىػآوؿی بـ بهـه يـط اح
 :ىىػ یه یـیگ بهـه

PM t = c0 + c1 RIR,t + c2 GDP Growth t + c3 Stock t + c4 House t + e t     ٕ1ٔ                 

 :آو ػؿ که

 :وابنته هت٢یـ

 بغو های ییػاؿا کل به هالیات اف ٩بل مىػ ينبتٍىؿت  به :PMٔها ٕ بايک مىػ صاىیه
 ىىػ- یه هضامبه و تٞـی٤ بايکی

PM =  9ٕٔ            بايکی بغو های ییػاؿا کل .  هالیات اف ٩بل مىػ                            
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 ?Bؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

اـو کيىؿ ػؿ مىػ صاىیه یـآهاؿ هت٢ ٔ:1ٕرؼول    -آهـیکاو  ای

ػـه يـط مال  (spread) آهـیکا مىػ هیصاى ٔاـویإ مىػ هیصاى لاتیتنه يـط ها مپ

1990 9 14.8 5.8 1.48 

1991 10 14.8 4.8 1.48 

1992 11.5 18.4 6.9 1.58 

1993 11.5 18.2 6.7 1.51 

1994 14 18.8 4.8 1.26 

1995 14 18.8 4.8 1.01 

1996 14 18.8 4.8 1.49 

1997 14 18.8 4.8 1.38 

1998 14 18.8 4.8 1.56 

1999 14 18.8 4.8 1.37 

2000 13 18 5 1.52 

2001 13 17 4 1.62 

2002 13 16.1 3.1 1.61 

2003 13 15.7 2.7 1.65 

2004 13 15.8 2.8 1.56 

2005 12 13.8 1.8 1.13 

2006 11 11.8 0.8 1.25 

2007 10 11.8 1.8 1.39 

2008 10 11.8 1.8 1.52 

2009 10 14 4 1.46 

2010 12 15 3 1.37 

2011 12 15 3 1.25 

2012 14 15 1 1.04 

2013 18 20.8 2.8 1.38 

2014 18 20 2 1.35 
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2015 15.5 17.9 2.4 1.22 

2016 15 17.9 2.9 1.31 

2017 15 18 3 1.23 

2018 15 18 3 1.33 

2019 16 18 2 1.36 

کـقی بايک: هًبٜ اـو ه  WDIٕٔ رهايی بايک یا ػاػه پایگاه و ای

 :هنت٪ل هت٢یـ

 آیؼ- یبه ػمت ه تىؿم يـط و امٙی بهـه يـط ت٦اوت افٔ: RIRٕ ص٪ی٪ی بهـه يـط

      RIR  =  تىؿم يـط  -  امٙی بهـه يـط                                                         ٕ3ٔ  

 :کًتـل هت٢یـهای

 و تٞـی٤ امٙی GDP ؿىؼ يـطٍىؿت  به  ٔ:GDP Growthٕ یامٙ GDP ؿىؼ يـط
 ىىػ- یه هضامبه

 و تٞـی٤ مهام بافاؿ بافػه ىاعٌ ؿىؼ يـطٍىؿت  به  ٔ:Stockمهام ٕ بافاؿ بافػه ىاعٌ
 ىىػ- یه هضامبه

مـ با ها وتضلیل یهتزق کلیه- امت GMM ؿوهها  ػاػه وتضلیل یهتزق ؿوه ا٥قاؿ  ي
Eviews10 ػـ یهيزام ا  -گی

 ها ػاػه وتضلیل یه- تزق4

 ی٦ی- آهاؿ تى4,1ٍ

 پژوهو یـهایهت٢ ی٦یتىٍ آهاؿٔ 9ٕ رؼول

 یچىلگ یؼگیکي
اـ٣  ايض

 اؿیهٞ
 ـیهت٢ يٙاػ ىیايگیه ايهیه صؼا٩ل صؼاکخـ

2.64 -0.49 0.1 1.64 1.01 1.18 1.38 PMUS 

 مىػ هیصاى

 آهـیکا

3.37 -0.32 5.19 13.59 -9.78 2.85 3.01 RIRUS 

 ی٪یص٪ بهـه

 آهـیکا



 BAؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

3.09 0.10 5.21 13.83 -7.44 2.74 3.09 GDPGROWTHUS 

 یا٩تَاػ ؿىؼ

 آهـیکا

3.43 -0.22 0.12 0.52 -0.03 0.27 0.26 HOUSEUS 

 هنکى بافػه

 آهـیکا

5.65 1.29 0.15 1.25 0.49 0.71 0.74 STOCKUS 

 مهام بافػه

 آهـیکا

3.16 0.89 0.15 6.9 0.8 3.19 3.53 PMIR 

 مىػ هیىصا

 اـویا

2.18 -0.40 1.74 -9.71 -15.90 -11.95 -12.24 RIRIR 

 ی٪یص٪ بهـه

 اـویا

5.11 -1.18 1.54 4.75 -2.54 2.62 2.47 GDPGROWTHIR 

 یا٩تَاػ ؿىؼ

 اـویا

3.19 0.74 0.15 0.79 0.15 0.36 0.39 HOUSEIR 

 هنکى بافػه

 اـویا

2.30 -0.30 0.16 0.93 0.30 0.69 0.66 STOCKIR اـویا مهام افػهب 

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

کـق ىاعٌ ىیتـ یاٍل کـق و تٞاػل ي٪ٖهػهًؼه  يياو که امت ىیايگیه ،یه  ٜیتىف ح٪ل ه
اـ یعىب ىاعٌ و امت کـق ػاػو يياو یب اـ کههامت  ػاػه تیه  ػؿ ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ یب
اـبـ RIRusٕٔ آهـیکا کيىؿ کـق یها ىاعٌ اف گـیػ یکی ايهیه- امت 21.3 با ب  که امت یه
 گـیػ یٙیي و ه٪ؼاؿ ىیا اف کٙتـها  ػاػه اف یٙیي که ػاؿػ یه اویب و ػهؼ یه يياو ؿا راهٞه تیوّٞ

 بىػو يـهالػهًؼه  يياو ايهیه و ىیايگیه ه٪ؼاؿ بىػو کناوی ىیهٙچً- هنتًؼ ه٪ؼاؿ ىیا اف يتـیب
اـ که امت ـیهت٢ ىیا ٕىؿ  - بهباىؼ هی 85.9 با اـبـب آهـیکا کيىؿ ػؿ ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ یب

اـکًؼگ یپاؿاهتـها یکل اـ یاؿیهٞ ،یپ اـکًؼگ قاویه ىییتٞ یب اـکًؼگ قاویه ای گـیکؼی اف یپ آيها  یپ
اـکًؼگ یپاؿاهتـها ىیتـ ههن اف- امت ىیايگیه به ينبت اـ٣ ،یپ اـ که امت اؿیهٞ ايض  ـیهت٢ یب

اـبـ آهـیکا کيىؿ ػؿ ی٪یص٪ بهـه يـط  ٝؼم قاویهػهًؼه  يياو قیي یچىلگ ؼاؿه٪- امت 19.5 با ب
اـ که امت یاصتٙال ٜیتىف ت٪اؿو اـبـ آهـیکا کيىؿ ػؿ ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ یب  ,39.2 با ب

 که امت يـهال ٜیتىف با یهًضً به ينبت یؼگیػهًؼه ه٪ؼاؿ کي يياو قیي یؼگیکي ه٪ؼاؿ- باىؼ یه
اـ اـبـ آهـیکا کيىؿ ػؿ ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ یب  به هـبىٓ یها ػاػه ـیت٦ن- باىؼ یه 36.3 با ب
 -ىؼ آوؿػه ٥ى٧ ػؿ که امت آهـیکا کيىؿ ػؿ ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ هيابه قیي ـهایهت٢ ـیما
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 یامتًبإ آهاؿ- 4,9

 یهٙبنتگ لیهاتـ

 -ػهؼ یپژوهو ؿا يياو ه یـهایهت٢ ىیب یهٙبنتگ لیٔ هاتـ3ىٙاؿه ٕ رؼول

اـ ذیٔ علاٍه يتا3ٕ رؼول  ـمىویپ یهٙبنتگ بیّ

PMUS 1 
         

RIRUS -0.33 1 
        

GDPGROWTHUS 0.338 -0.2 1 
       

HOUSEUS -0.1 0.119 -0.03 1 
      

STOCKUS -0.37 0.153 -0.49 -0.49 1 
     

PMIR -0.42 0.472 -0.07 0.396 -0.01 1 
    

RIRIR -0.4 0.443 -0.4 -0.28 0.585 0.275 1 
   



 BCؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

GDPGROWTHI

R 
-0.09 -0.01 -0.13 0.122 -0.12 -0.23 -0.05 1 

  

HOUSEIR 0.131 -0.4 0.209 0.058 -0.16 0.094 -0.07 0.141 1 
 

STOCKIR -0.02 -0.17 -0.01 -0.26 0.249 -0.18 -0.06 -0.43 -0.05 1 

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

 اؿ٩ام به تىره با ـمىو،یپ یهٙبنتگ لیهاتـ اماك بـ یعٖ هنورىػ هيکل  اصتٙال
 یـهایهت٢ ىیب ػؿ 8.2 اف کٙتـ یهٙبنتگ بیّـ ورىػ اف یصاک کهٔ 9ٕ ىٙاؿه رؼول ػؿ هًؼؿد

اـ :>امتF ىییپا اؿیبن امت، یضیتىّ هنت٪ل و  یـهایهت٢ ىیب یهضؼوػه هٙبنتگ ىیا ى،یبًاب
لـ لـ یـهایهت٢ ىیب یعٖ هن زاػیػؿ عَىً ا یهيکل ،یکًت  -آوؿػ یبه ورىػ يٙ یهنت٪ل و کًت

 ییياها آفهىو

کـ یها آو ػؿ ػاػه یها و آفهىو ـهایهت٢ یی٩نٙت هايا ىیا ػؿ اـؿ ه یبیت - ػـیگ یهىؿػ بضج ٩
اـ  -امت ىؼه یـیگ بهـه چى ىیل ىیلى آفهىو اف هًٚىؿ ىیا یب

 ـهایهت٢ ییهايا آفهىو به هـبىٓ ذیيتأ 4ٕ رؼول

 هت٢یـ يٙاػ t آهاؿه اصتٙال يتیزه

 آهـیکا مىػ یهصاى AB.: >=.= , PMUS;: مٖش ػؿ هايا

 آهـیکا ص٪ی٪ی بهـه A.> , RIRUS; :.;=:: مٖش ػؿ هايا

 آهـیکا ا٩تَاػی ؿىؼ B.: CB.= , GDPGROWTHUS<:: مٖش ػؿ هايا

 آهـیکا هنکى بافػه C?@.: @>.< , HOUSEUS: مٖش ػؿ هايا

 آهـیکا مهام بافػه B@.: A<.= , STOCKUS=: ت٦اّل یک با هايا

                                                           
اـت- 91 اـوٕ >رلؼ  ی،يٙیابـ ؼیتـرٙه صٙ ،یا٩تَاػ مًز یهباي ،یػاهىػاؿ گز اـو: ايتياؿات ػاييگاه ته  ٔ-BC=; ،ته
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اـو مىػ صاىیه B.: @@.> , PMIR::: مٖش ػؿ هايا  ای

اـو ص٪ی٪ی بهـه BB.: CA.< , RIRIR<: مٖش ػؿ هايا  ای

اـو ا٩تَاػی ؿىؼ C.= , GDPGROWTHIR> :.=<>: مٖش ػؿ هايا  ای

اـو هنکى بافػه C.: B=.= , HOUSEIR@:: مٖش ػؿ هايا  ای

اـو مهام بافػه B>.: >:.> , STOCKIR:: ت٦اّل یک هايا  ای

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

اـ یمٖش هًٞاػاؿ چىو امت  12.2هىرىػ ػؿ پژوهو کٙتـ اف  یـهایتٙام هت٢ یآفهىو ب
ػـه و ػاػه ها یواصؼ ػؿ مـ يهیبـ ورىػ ؿ ی٥ـُ هبً ؿو، افایى  ها هايا هنتًؼ- ؿا ؿػ ک

 کائى یرٙٞ هن آفهىو

اـ یآفهىي ىیػوه ،ییاف آفهىو هايا بٞؼ  اف ًاویٙإ و کاؽب ىویؿگـم اف قیپـه یکه ايزام آو ب
 هؼل بـآوؿػ اف ٩بل ـها،یهت٢ ىیب یرٙٞ هن آفهىو ػاؿػ، ّـوؿت شیٍض ىویؿگـم کی بـآوؿػ
 -امت

 ايل هؼل پژوهویواؿ یذ آفهىو ياهٙنايیٔ يتا5رؼول ٕ

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

اـ ،Kaoپنٙايؼ یرٙٞ هٞـو٣ به آفهىو هن ىهاينى،ی ی٥ـػ یرٙٞ آفهىو هن هزٙىٝه  یب
 بـ یهبً ٦ٍـ، هیاف ؿػ ٥ـّ یو اصتٙال هـبىٓ به آو، صاک ADF با تىره به آهاؿه هؼل، یـهایهت٢

اماك  ىیا بـ- امت ػؿٍؼ 99 ًاویإٙ مٖش ػؿ هؼل، یـهایهت٢ ىیب یرٙٞ هن ورىػ ٝؼم
ؿابٖه بلًؼهؼت ورىػ ػاؿػ-  کیهنت٪ل هؼل  یـهایوابنته و هت٢ ـیهت٢ ىیگ٦ت ب تىاو یه

 .ىىػ یه پـػاعتهآو  ذیيتا لیهؼل و تضل ىیبه تغٙ ىویاف ٍضت ؿگـم ًاوی، با إٙؿو ىیافا

 پژوهو یها هی- آفهىو ٥ـ4,3ّ

ػـیپژوهو با ؿو ی٩نٙت به بـآوؿػ الگىها ىیا ػؿ ػـاعته ه GMM ک  صاٍل ذیيتا- ػىى یپ
 :امت ـیف ىـس به بـآوؿػها اف

 يتیزه اصتٙال t آهاؿه آفهىو کيىؿ

اـو  ايباىتگی هن ورىػ :.:::: ,B.?> کائى ای

 گیايباىت هن ورىػ :.:::: ,A<.A کائى آهـیکا



 ;Cؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

 آهـیکا ػؿ یبايک مىػ هیصاى بـهؤحـ  یـهایهت٢ ىویؿگـم ىیتغٙ ذیيتأ 6ٕ رؼول

اـ٣ t آهاؿه اصتٙال  يٙاػ ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ ايض

0.0000 5.946800 0.214629 1.276356 
 مىػ صاىیه

 بايکی
PMUS(-1) 

 RIRUS ص٪ی٪ی هـهب 0.015044- 0.007743 1.942786- 0.0644

 GDPGROWTHUS ا٩تَاػی ؿىؼ 0.004971 0.005831 0.852376 0.4028

 HOUSEUS هنکى بافػه 0.980994- 0.225131 4.357437- 0.0002

 STOCKUS مهام بافػه 0.180096- 0.217704 0.827251- 0.4166

J-statistic = 3/79                                              Prob(J-statistic) = 0/0515 

Instrument rank = 7                                          R-squared = 0/69 

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

 اـویا ػؿ یبايک مىػ هیصاى بـهؤحـ  یـهایهت٢ ىویؿگـم ىیتغٙٔ 7ٕ رؼول

اـ٣ t آهاؿه اصتٙال  يٙاػ ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ ايض

0.0002 -4.324787 0.201831 0.666297 
 مىػ صاىیه

 بايکی
PMIR(-1) 

 RIRIR ص٪ی٪ی بهـه 1.705854 0.178596 3.730745 0.0010

 GDPGROWTHIR ا٩تَاػی ؿىؼ 0.636330 0.253271 6.735280 0.0000

 HOUSEIR هنکى بافػه 0.986645- 0.153287 4.151241 0.0003

 STOCKIR مهام بافػه 0.636730- 0.348327 2.832521- 0.0086

J-statistic = 112/35                                              Prob(J-statistic) = 0/0000 

Instrument rank = 17                                          R-squared = 0/61 

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

اـ ىؼو هيغٌ و ىیتغٙ اف پل اـ اؿ ٨یتض٪ هؼل تىاو یه هؼل، ػؿ بیّ  یکيىؿها یب
ػـ: شیتَـ ـیفٍىؿت  به آهـیکا و اـویا  ک

 :اـویا

PM t = 0.666297 + 1.705854 *RIR,t + 0.636330 *GDP Growth t -0.986645 *
Stock t -0.636730 *House                                                                                 ٕ>ٔ     

 :آهـیکا

PM t = -0.636730 -0.015044 *RIR,t + 0.004971 *GDP Growth t -0.980994 *
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Stock t -0.180096*Houset ٕ5   ٔ                                                                                          

 ینتیاب یابقاؿ یـهایهزٙىٝه هت٢ ًکه،ی- اول اامت هىؿػ ػو GMMىـٓ امت٦اػه اف هؼل 
با امت٦اػه اف آفهىو ماؿگاو و  هی٥ـّ ىیعٖا هٙبنته يباىًؼ- ا رٙلاتبا  یًٞیهٞتبـ باىًؼ، 

هنت٪ل و  یـهایاف هت٢ یابقاؿ ـیهت٢ پًذىؼه امت- ػؿ هٖالٞه صاّـ تٞؼاػ  ؼهیهاينى مًز
 با ٜیهـبىٓ به آو که اف تىف J وابنته به کاؿ گـ٥ته ىؼه امت که آفهىو ماؿگاو و هاينى و آهاؿه

اـبـ یآفاػ ػؿره  ٦ٍـ هی٥ـّصؼ هيغٌ بـعىؿػاؿيؼ، آفهىو  اف ویب یها تیهضؼوػ تٞؼاػ با ب
و  کًؼ یػؿٍؼ ؿػ ه 95 ًاویإٙ مٖش ػؿ ؿا یابقاؿ یـهایبىػو پنٙايؼها با هت٢ بـ هٙبنته یهبً
اـ ذیيتا اٝتباؿ ؼییتؤ زه،یيت ػؿ و امت٦اػه هىؿػ یابقاؿ یـهایاف هٞتبـبىػو هت٢ ی، صاکؿو ىیافا  یب

اـ 9958.2با اصتٙال  77.113ماؿگاو =  Jٕآهاؿه  امت ـیت٦ن ماؿگاو  J آهاؿهو  اـویکيىؿ ا یب
اـ 9853.2با اصتٙال  33.195=   کيىؿ آهـیکأ- یب

تـبه یعىػهٙبنتگ ورىػ ٝؼم ؼیبا ًکه،یػوم ا ىىػ، هٖاب٨  ؼییػؿ پنٙايؼها تؤ (AR2) ػوم ه
 یالیمـ یامت٦اػه اف آفهىو هٙبنتگ با قیي هی٥ـّ ىی، ااؿائه ىؼه امت فیـکه ػؿ رؼول  یإلاٝات
٥ـته و ػؿ مٖش إٙ آؿلايؼو اـؿ گ اـ ؼییػؿٍؼ تؤ 95 ًاویو بايؼ هىؿػ آفهىو ٩  ى،یىؼه امتF بًاب

تـبه عىػهٙبنتگ تىاو یه تـبه اول رٙ یگ٦ت ه تـبه  لاتػؿ ت٦اّل ه  و بىػه کیاعلال اف ه
تـبه اول، هؼل هًامبػ و٦٩ه ت٦اّل با ىؼه بـآوؿػ هؼل ؿو ىیافا  شیتىؿه تَـ یبىػه و ػاؿا یاؿ ه

 .نتیي

 AR یٔ آفهىو عىػهٙبنتگ8ٕ رؼول
تـبه کيىؿ  .AR m-Statistic Rho SE(rho) Prob ه

 AR(2) 1.790752 157.359858 199.898537 0. 1419 اـویا

 AR(2) 1.557239 189.414195 121.634645 0.1194 آهـیکا

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

تـبه یعىػهٙبنتگ ورىػ ٝؼم ؼیبا ًکه،یوم اػ هٖاب٨  Fىىػ ؼییػؿ پنٙايؼها تؤ (AR2) ػوم ه
 یالیمـ یامت٦اػه اف آفهىو هٙبنتگ با قیي هی٥ـّ ىیاؿائه ىؼه امت، ا فیـکه ػؿ رؼول  یإلاٝات
٥ـته و ػؿ مٖش إٙ آؿلايؼو اـؿ گ اـ ؼییػؿٍؼ تؤ 95 ًاویو بايؼ هىؿػ آفهىو ٩  ى،یىؼه امتF بًاب

تـبه عىػهٙبنتگ تىاو یه تـبه اول رٙ یگ٦ت ه تـبه  لاتػؿ ت٦اّل ه  و بىػه کیاعلال اف ه
تـبه اول، هؼل و٦٩ه ت٦اّل با ىؼه بـآوؿػ هؼل ؿو، افیى تىؿه  یبىػه و ػاؿا یهًامب یها ػاؿ ه
 -نتیي شیتَـ



 =Cؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

 یـیگ زهیيت و یبًؼ - ر5ٜٙ

 :که ػاػ يياو ٨یتض٪ یها ا٥تهی

اـ اـت ،ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ اـو،یا کيىؿ یب  ػؿ یبايک مىػ هیصاى ـیهت٢ بـ هًٞاػاؿ اح
گـؾاؿ ىیا که امت ػاىته اـویا کيىؿ  -امت هخبت و هًٞاػاؿ ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ یاح

گـؾاؿ ٕـی٨ ػو اف تىايؼ یه بهـه يـط تئىؿیک، لضاٗ به که ىىػ یه امتؼلال ؿابٖه ىیا ػؿ  یاح
گـؾاؿ و یا بهـه ػؿآهؼهای بـ  مینتن ػؿ بايکی بغو مىػآوؿی بـ ی،ا بهـه ـ١ی ػؿآهؼهای بـ یاح

 بـ هبًی ػاؿػ ورىػ ٩ىی ػلایلکه  ىىػ یه اویؿابٖه ب ىیا ػؿ- باىؼ ػاىته احـ هتٞاؿ٣، بايکؼاؿی
تـبٔ یا بهـه ػؿآهؼهای عالٌ با بهـه يـط یًکها  به بافاؿ یها يـط اگـ عاً،ٕىؿ  - بههنت ه

 ػؿآهؼ عالٌ ا٥قایو به هًزـ اي٪باّی پىلی میامت آيگاه ىىػ، کٙتـ بهـه يـط کاهو وامٖه
- یابؼ هی کاهو مـهایه پىىو تضت های ییػاؿا بافػه بهـه، يـط کاهو با هٙچًیى ىؼF عىاهؼ

ػـه به ينبتٝٙىها   احـ ایى کلی،ٕىؿ  به اـ امت، تـ کىچکها  مپ  کل اف کٙتـی مهن مـهایه فی
اـت- ػاؿػ ؿا ها ػاؿایی  بـ ویژهٕىؿ  به که ػاىت عىاهؼ کٙی اـتاح يیق بافاؿ يـط مٖش ػؿ ت٢یی
ػـه و بايکی های وام صزن اـی ت٪اّا تٞاػل، ػؿ که صؼی به گؾاؿػF هی یـها تؤح مپ  ينبت ها وام ب

ػـه با ه٪اینه ػؿ مىػ يـط به تــ کيو و بیيتـ ها مپ  يـط ي٪آ، بـعی ػؿ که یٕىؿ امت، پؾی
ػـه وٕ وام ت٪اّای صنامیت با ي٪ٖه ایى- کًؼ هی تْٞی٤ ؿا مىػآوؿی بالاتـ مىػ  بهٔ مپ
اـکه  ىىػ، هی تٞییى تٞاػل صالت ػؿ بافاؿ های يـط اـت یـتؤح تضت يیق ػیگـ های بغوچ  ت٢یی

اـیٔ ػؿ یکناو اـؿ بافاؿ ى ٥ـت عىاهًؼ ٩ اـو به هًزـ که گ  ينبی تٞاػلی يیـوهای اف یک هـ رب
 ٍىؿت ػؿ که ىىػ یه متؼلالا يیق یا بهـه ١یـ ػؿآهؼهای بـ بهـه يـط احـ هىؿػ ػؿ ىىػ- هی

اـیٔ، مایـ هايؼو حابت  اوؿا٧ مهام مبؼهای ػؿ فیاو ایزاػ به هًزـ بایؼ بالاتـ بهـه های يـط ى
 عىاهؼ صنابؼاؿی های کًىاينیىو به وابنته يیق فیاو و مىػ صناب بـ یـ- تؤحىىػ ها بايک بهاػاؿ

 يیق بهـه يـط ؿینک کاهو- ىىػ یه هٞکىك یاوو ف مىػ ٍىؿت ػؿ هنت٪ینٕىؿ  به ها فیاو- بىػ
اـی اـت با بهـه يـط هباػله ٕـی٨ اف فیاػی صؼ تا احـ ایى- امت ههن ها بايک ب  که گؾاؿی اؿفه اح

افيٚـ  که آيزایی اف- ىؼ عىاهؼ ايزام ىىػ، یه گقاؿه یا بهـه ١یـ ػؿآهؼ هًقله به هٞٙىلٕىؿ  به
 به تٙایلها  بايک امت، آيها های ییػاؿا اف تـ کىتاه مـؿمیؼ ػاؿای ها بايک بؼهی ماعتاؿ،
ػـاعت  ػاػه پىىو کاهلٕىؿ  به ها بايک اگـ- ػاؿيؼ ىًاوؿ های يـط ػؿیا٥ت و حابت های يـط پ

يـؼ مىػ بهـه يـط ؿینک اف تىايًؼ يٙی ىىيؼ - امت رقئی بغيی ؿینک پىىو ص٪ی٪ت، ػؿ- بب
 اف هتٞاؿ٣ بايکؼاؿی بغو ػؿ بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط هًٞاػاؿ و ه٦ًی احـ ورىػ يتیزه ػؿ

 -ىىػ هی تؤییؼ تض٪ی٨ اول ٥ـّیه اماك هٙیى بـ- امت تؤییؼ هىؿػ تئىؿیک لضاٗ

اـ اـت ،ی٪یص٪ بهـه يـط ـیهت٢ آهـیکا، کيىؿ یب  ػؿ یبايک مىػ هیصاى ـیهت٢ بـ هًٞاػاؿ اح
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گـؾاؿ ىیا که امت ػاىته آهـیکا کيىؿ  -امت یه٦ً و هًٞاػاؿ ػؿٍؼ 1 مٖش ػؿ یاح

 کی هخابه به ی١ـب ا٩تَاػ ػؿ یبايکٔ مىػٕ ؿبش و بهـه که ىىػ یه امتؼلال ؿابٖه ىیا ػؿ
 کاهلا   یوا٩ٞ بافاؿ اف یپىل بافاؿ ا٩تَاػها ىیا ػؿ- امت ىؼه ٥ـتهیپؾ ا٩تَاػ یاٍل ٝاهل

 اـتییت٢ باٝج و گؾاؿػ یه احـ یوا٩ٞ ا٩تَاػ بـفا  بـوو یٝاهل ػؿ رایگاه بهـه يـط- رؼامت
 ؼیآ یه صناب به ا٩تَاػ ٝلن گؾاؿاو اویبً اف یکی که ًقیک یآ٩ا- افيٚـ ىىػ یه ا٩تَاػ ػؿ یرؼ
ػـ مه یػاؿا پىل اـماك اول هىؿػ ػو که امت یباف م٦ته و یإیاصت ،یهٞاهلات کاؿک  و ؼیتىل ب

 ىکل یبايک ؿبش و بهـه يـط اماك بـ ٝاهل ىیمىه یول ـػ،یگ یه ىکل یوا٩ٞ یت٪اّا
 کاؿ هیمـها بافاؿ و کًؼ یه ؿا عىػه کاؿ هنت٪لٍىؿت  به پىل بافاؿ یا٩تَاػ ىیچً ػؿ- ػـیگ یه

 بٞؼها و ي٪ـه و ٕلا پيتىايه با اؿتبإو ىؼو ٩ٖٜ لیػل به پىل بافاؿ تیهاه- ػهؼ یه ايزام ؿا عىػ
 عل٨ ػؿها  بايک ٝٙلکـػ يىٛ قیي وها  ػولت یايبنإ یها امتیم لهیوم به و یهل ؼیتىل پيتىايه با

اـواو وی٥قاا به لیه پىل  با که امت یبايک تی٥ٞال اف یيىٝ یاملاه ی- ػؿ ه٪ابل، بايکؼاؿػاؿػ ٥
 یاملاه ا٩تَاػ ٩الب ػؿ و ػاىته یهٙغىائ یؿباعىاؿ و ؿبا ؼیػ اف ژهیو بهٕ املام ٥٪ه و اصکام

اـهن که یتزاؿت ػؿ یگؾاؿ هیمـها يىٛ هـ ؿوه ىیا ػؿ- ىىػ یه ٤یتٞـ  یعؼهت ای مىػکًًؼه  ٥
اـم و هًٙىٛ باىؼ، يامافگاؿ املام ىی٩ىاي با که امت گـىيه ،ٔؿبشٕ بهـه کنب- امت ص  صالات ه

، یمىػاگـ و اصتکاؿ گـىيه ياهيـوٛ  یگؾاؿ هیمـها ه،یمـها با Dياهيـوٛ یبافE و ٩ٙاؿ صالات ه
اـ گـىيه و عىک گىىت ،یالکل هيـوبات ؼیتىل یب اـم، رًل ه  ا٩تَاػ ػؿ هیمـها یـیکاؿگ به ص

اـوػه ای یهٙکاؿ هياؿکت، ٥ناػ، و ٥ضيا  عىػ هیمـها که یاملاه ـی١ و یعاؿر یها بايک با ه
يـؼ، یه کاؿ به املام هیٝل ای یاملاه ـی١ یها ؿاه ػؿ ؿا  ٥٪ه ػؿ که امت ییها تیهًٙىٝ رٙله اف ب
اـم یمً و ٞهیى  یبايکؼاؿ ػؿ آيچه تٞهؼات با اؿتبآ- ػؿ امت هًٙىٛ یاملاه یبايکؼاؿ ػؿ و ص

اـ٧ یاٍل وره و امت تىره ٩ابل یاملاه  اؿتبآ يىٛ ؼ،یآ یه صناب به ی١ـب یبايکؼاؿ با آو ا٥ت
 وره ا٥تیػؿ و پـػاعت و یػه وام تیهاه کهالضنًه  رق ٩ـُ به امت، یوا٩ٞ ا٩تَاػ با بايک
 Dهضىؿ ییػاؿاE یا٩تَاػاٍٖلاس  به و ػاؿيؼ یوا٩ٞ ا٩تَاػ با یٙیهنت٪ اؿتبآ ٝ٪ىػ ـیما ػاؿػ،

 یهبتً ا٩تَاػ ػؿ- ىىػ ٩ٖٜ یوا٩ٞ ا٩تَاػ ؿىؼ و یمىػآوؿ با آيها اؿتبآ ؼیيبا اهچگیه و هنتًؼ
 آو یباف م٦ته قهیايگ و ىىػ یه هضنىب هباػله لهیوم تًها پىل ،یاملاه یبايکؼاؿ و املام بـ
 که امت آو یاملاه یبايکؼاؿ و یاملاه ا٩تَاػ یاػٝا اها Fنتیي ـهیپؾ ٩ابل وره چیه به

 نت،یي هنت٪ل یٝاهل و کالا پىل و ىىػ گننته ؼیيبا چگاهیه یپىل بافاؿ با ی٩ٞوا بافاؿ اؿتبآ
٥ـا   بلکه  يگاه کی با- امت یوا٩ٞ ا٩تَاػ و بافاؿ عؼهت ػؿ و بىػه اؿفه کیػهًؼه  يياو ٍ
ػـاىت ىیچً قیي یاملاه یبايکؼاؿ به ماػه اـکه  ىىػ، یه ؼییتؤ یب  و پىل اؿتبآ ٝ٪ىػ یتٙاه ػؿچ

تـبٔ ا٩تَاػ یوا٩ٞ تی٥ٞال و یمىػآوؿ با وام  هًقله به ؼیبا یبايک مىػ چىو ؿو، افایى و امت ه
 ٕـ٣ اف- باىؼ یوا٩ٞ مىػ هتىمٔ اف کٙتـ ؼیبا آو ه٪ؼاؿ ىىػ ىًاعته ا٩تَاػ یوا٩ٞ مىػ هٞلىل



 ?Cؿصیٙی ٥ـػ، ٥لاس و هت٪ی     .  ---بايکی مىػآوؿی بـ بهـه يـط تؤحیـ تضلیلی بـؿمی

اـبـ ػؿ یوا٩ٞ ؼیتىل ای کاؿ افاءها به  ؼیبا ٝ٪ىػ یتٙاه ػؿ چىو گـیػ  ػاىته ورىػ یبايک مىػ ب
 عل٨ عؼهت ػؿ ؼیبا هنىؼه  عل٨ پىل ،یبايک نتنیم لهیوم به پىل عل٨ ٥ـُ ػؿ یصت باىؼ،
ىؼه ػؿ  هٖـس یها ننی- بـ اماك هکايباىؼ ىؼه زاػیا اؿفه ه٪ؼاؿ اف کٙتـ و یوا٩ٞ اؿفه

اف  یبغو بايک یبا مىػآوؿ یاملاه یبايکؼاؿ نتنیيـط بهـه ٕمىػٔ ػؿ م ىی٥ى٧، اؿتبآ هخبت ب
 -ىىػ هی ؼییتؤ ٨یػوم تض٪ هیاماك ٥ـّ ىی- بـ هٙامت ؼییهىؿػ تؤ کیلضاٗ تئىؿ

 :ىىػ یه اؿائه ـیف يًهاػاتیپ آهؼه،به ػمت  ذیيتا اماك بـ

گـؾاؿ ؿ١ن یٝل ،یػؿ بغو بايک اـویو هؼ گؾاؿاو امتیکه م ىىػ یه يًهاػیپ هخبت يـط  یاح
 نتنیم تىره ػاىته باىًؼ که ػچاؿ هيکلات هىرىػ ػؿ ،یبغو بايک یبـ مىػآوؿ یمىػ بايک

 و پـػاعت بهـه ييىيؼ- ا٥تیاف رٙله ػؿ یػاؿ هیمـها

 بکىىًؼ ،یبايک و یپىل بغو ػؿ ىی٥ٞال و یکيىؿ کلاو گؾاؿاو امتیم که گـػػ یه يًهاػیپ
اـت اهکاو صؼ تا عىػىاو ا٩تَاػ یوا٩ٞ بغو به یپىل بغو يٙىػو هتَل ٨یٕـ اف  یه٦ً اح

ػـاعت و ا٥تیػؿ اف یياى  -ػهًؼ کاهو ؿا هتٞاؿ٣ یاؿبايکؼ نتنیم ػؿ بهـه پ

ػـػ هی يًهاػیپ  اٍلاصات هنتًؼ، ؿبا بـ یهبتً یبايکؼاؿ نتنیم یػاؿا که ییکيىؿها گ
اـؿ کاؿ ػمتىؿ ػؿ ؿا یبايکؼاؿ نتنیم یماف یاملاه رهت افیي هىؿػ  هًا٥ٜ اف بتىايًؼ تا ػهًؼ ٩

اـک به و یاملاه یبايکؼاؿ نتنیم ػـاعت ٝىُ ػؿ نکیؿ گؾاؿی اىت  -ىىيؼ ٦ٜهًت بهـه پ
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 هًابٜ اههیم

 :٥اؿمی هًابٜ ,ال٤

 اف امات٦اػه باا هاا بايک ٝٙلکاـػ باـ پىلی های میامت یـتؤحE -ی٥ـهاػ ٦١اؿ و اهاهی، ینکـ حـیا، ،ؿ٥یٞی
 79 ىاٙاؿه ،19 ا٩تَااػی پژوهياًاهه ٥َالًاهه ،D(DSGE) تَااػ٥ی پىیای ٝٙىهی تٞاػل هؼل

 http://dx.doiorg/10,22054/joer.2019,1015  -1,36 :1398ٔ بهاؿٕ

 بايک مىػآوؿی یقاوبـ ه بايکی و ا٩تَاػی کلاو یها ىاعٌ یـتؤح بـؿمیE -٥ـفايه ه٦يزايی، ملیٙايی
اـو ٍاػؿات  ٝلاىم و هاؼیـیت یها پژوهو هلی هٙایو چهاؿهیى و الٙللی یىب هٙایو ػوهیىٕ ،Dای
 https://civilica.com/doc/713890 ٔ-1396 اـو، آؽؿته اينايی،

 بايکاؼاؿی ىااعٌ و باايکی ههن یها ينبت بیى اؿتبآ بـؿمیE- ىاهىؿػیايی ىاػی و ،هىيا ،کىىکی
اـ مىهیىٕ ،Dها بايک مىػآوؿی یقاوبـ ه کيىؿ بايکی يٚام ػؿها  بايک مًتی ١یـ  الٙللای یىب يلک٦ً

اـو، آباوا٩تَاػ و هؼ صنابؼاؿی،  https://civilica.com/doc/561029 ٔ-1395 یـیت هالی، ته

اـت اـو: ايتيااؿات ػايياگاه ، 9رلاؼ  ی-ياٙیابـ ؼیاتـرٙه صٙ -یا٩تَاػ مًز یهباي - ػاهىػاؿ ،یگز تها
اـو،   -BC=;ته

 باـهاؤحـ  ٝىاهالE- اىاٞـی الهاامو  یًالى،ا ٦ٝت ،ٝیًی يىؿ ياػؿی یهضٙؼههؼ هضٙؼؿّا، ،پىؿههـباو
 54 ىاٙاؿه ،14 هاالی صناابؼاؿی تزـبای هٖالٞاات پژوهيی ٝلٙی ٥َلًاهه ،Dها بايک مىػآوؿی

 /https://civilica.com./doc/889499- 114,134 ٔ:1396 تابنتاوٕ

اـو ػؿهاا  بايک ماىػ ياـط صاىایه باـ هاؤحـ ٝىاهل بـؿمیE- ٥ـػ ٝقیقیاو ؿ٩یه و ؿا٥یک، ،يٚـیاو  ،Dایا
 -73,126 :1395ٔ تابنااااتاوٕ 14 ىااااٙاؿه ،4 ا٩تَاااااػی و هااااالی های یامااااتم ٥َاااالًاهه

http://qjfep.ir/article-1-468-fa.html 
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