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 چکیده

  اقتکلاو ظؼ اقتصاظ ایؽاو  های اقتصاظ هعف پژوهم زاضؽ کسلی  ثبات بايک با کأکیع بؽ يقم نىک
کا  ۴.۹.( ظؼ عی ظوؼه ؾهايی FAVARیافته ) با اقتفاظه اؾ ؼویاؽظ ضىظکىضیسی بؽظاؼی ماه  کعمین که

های اقتصاظ کلاو و ثبات بايای  لىؼت قالايه با هقیاـ يكبتاً کىنک بؽای بؽؼقی نىک به ۳۹۹.
ای اؾ  که ظؼ عؽازی ريها عیف گكتؽظه هایی های اضیؽ اؾ افؿایم کىخه به هع  اقتفاظه نع. بؽؼقی

های قًتی  گیؽظ، زاایت ظاؼظ. ایى اهؽ با کامی  کؽظو هع  اعلامات اقتصاظی هىؼظ اقتفاظه قؽاؼ هی
های  پػیؽ نعه اقت. کأثیؽ نىک ( با اقتفاظه اؾ یک یا نًع ماه ، اهااوVARضىظؼگؽقیىو بؽظاؼی )

ى ، بؽؼقی نعه اقت. بؽای بؽروؼظ هتغیؽ پًهاو ثبات کىلیع، کىؼم، يؽش اؼؾ، ظؼرهعهای يفتی و زدن پ
-Zبايک اؾ نهاؼ ناضص اقتفاظه نعه اقت که ناه  باؾظه ظاؼایی، ؼیكک يقعیًلی، اهؽم هالی و 

score های زدن پى ، کىؼم، کىلیع، ظؼرهعهای يفتی و يؽش  رهعه نىک ظقت هكتًع. با کىخه به يتایح به
قا  ظؼ بطم بايک هايعگاؼ  ۸کا  ۴کًع که ایى اثؽ زعوظ  ایداظ هیهايًعی ظؼ بطم بايک  اؼؾ، اثؽ هىج

کؽ و هايعگاؼکؽ اؾ کأثیؽ  نىظ و اؾ قىی ظیلؽ، کأثیؽ کىؼم، زدن پى ، يؽش اؼؾ بؽ بطم بايک عىلايی هی
ها  های کىؼم و يؽش اؼؾ يكبت به قایؽ نىک های کىلیع و ظؼرهعهای يفتی اقت و بايک به نىک نىک

های کىلیع و  قؽمت به زىؾه فعالیت عىؼی که افؿایم زدن پى  به به ظهع و هیؾوظکؽ واکًم يها
افتع و نىک کىؼم ظؼ اوای  ظوؼه  کًع و ازتمالًا با کأضیؽ ایى مم  اکفا  هی گػاؼی قى  پیعا يمی قؽهایه

 یابع. کأثیؽل بؽ ثبات بايک بیهتؽ و ظؼ اواضؽ ظوؼه کأثیؽل کاهم هی

 ؼیكک يقعیًلی بايک. ؛FAVAR ؛ هع اظ کلاو؛ ثبات بايک؛ اقتصاظ ایؽاوهای اقتص نىکواژگاو کلیعی: 
  .O18, E50, E60: بًعی هىضىمی عبقه
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 ه٪ؼهه -1
اـو يىمايات فیاػی  گؾىته،ػو ػهه  ػؿ  یهاا اویف ،که باه تباٜ آو ػاىته امتحبات بايکی ػؿ ای

ت- يىمايات حبات ام واؿػ کـػها٩تَاػی و يٚام بايکی  یها بـ ٝملکـػ مایـ بغو یا گنتـػه
ا٩تَااػ کالاو باـ حباات  یها امامی ا٩تَاػ کيىؿ بىػه امت- آحاؿ ىىک یها بايکی اف چالو

٥ـی هٖالٞات ايزام ا٩تَااػ باياک  یها هیىؼه و يٚـ بايکی اف ػو يٚـ ٩ابل بـؿمی امت- اف ٕ
اـت گنتـػه آو باـ ؿىاؼ اؿفه ا٥اقوػه و ٥ٞال  یهاا تیبـ ي٪و ايکاؿياپؾیـ يٚام تأهیى هالی و اح

تـبٔ تأکیؼ ػاؿيؼ که به ت٪ىیت ؿىؼ و تىلیؼ اىت٢ال هلی هًزـ ه اف مىی ػیگـ ایى باوؿ  >ىىػ یه
اػواؿی هًزاـ  یها ىاىک ویؼایاو پ هاا متیکه تىمٞه يٚام تأهیى هالی باـ تياؼیؼ ا٥اقایو ٩

ا٩تَااػ کالاو و  یها ىاىک گؾىاته، یها مال ػؿ، هىّىٝی ههن و ٩ابل تأهل امت- ىىػ یه
ا٩تَااػ  یها اف ػیؼگاه بـعی کاؿىًاماو تضت تأحیـ ؿىؼ ٩ابل هلاصٚه ىاىک ها متیرهو ٩

 1-کلاو )تىلیؼ، تىؿم، يـط اؿف، ػؿآهؼهای ي٦تی و صزن پىل( بىػه امت

 یها ییها( به ػاؿا )مپـػه یي٪ؼ ها یػؿ تبؼیل بؼه یا ها ي٪و وامٖه با تىره به ایًکه بايک
يـ٪ؼ اـی اٖٝاای وام باه بغ ٥٪ٔها( ػاؿيؼ و هم ًیى  )وام ی١ی و کىچکی اف هًابٜ عاىػ ؿا با

و بیيااتـ ورااىه آيهااا بااؼهی بااه اىااغاً حالااج افرملااه  کًًااؼ یکًًؼگاو اماات٦اػه هاا هَااـ٣
، یاک باؼهی ػؿ کًًاؼ یها یگؾاؿ گؾاؿاو ورىه ي٪ؼی ؿا مپـػه هًگاهی که مپـػه ،هامت مپـػه

اـفياهه بايک ایزاػ ه ، ػاؿایای کًاؼ یاؿائه ها يـؼگاویگ و فهايی که بايک ورىهی ؿا به وام ىىػ یت
عىػ ؿا هؼیـیت کًؼ تا بتىايؼ به ورىه اّاا٥ه  یها ییو ػاؿا ها ی- بايک بایؼ بؼهىىػ یتيکیل ه

اـیى بايک ها اف صناب و بـػاىت ا٩تَاػ کالاو کاه  یها ها ػؿ هٞـُ ىىک ها پامظ ػهؼ- بًاب
هزؼػ که بغيی اف تزاؿت باايکی ها ؿا يؼاىته باىًؼ و ػایـه تأهیى هالی  تىايایی ه٪ابله با ىىک

اـؿ ه ػؿ هٞـُ ىىک یـیياپؾ ٕىؿ ارتًاب امت به  2-ـػیگ یها ٩

ا٩تَاػ کلاو اف ٕـی٨ بافاؿهاا باه بغاو ص٪ی٪ای  یها افآيزاکه بغو ههمی اف آحاؿ ىىک
ا٩تَاػ کالاو هم اىو تىلیاؼ،  یها ، ٝملکـػ بايک يیق تضت تأحیـ ىىکىىػ یا٩تَاػ هًت٪ل ه

اـؿ هتىؿم، صزن پىل، ػؿ اـیى >يـؼیگ یآهؼهای ي٦تی و يـط اؿف ٩  یها بـآوؿػها اف تأحیـ ىىک بًاب
ا٩تَاػ کلاو بـ ٝملکـػ هالی بايک صکایت ػاؿػ- به همایى ػلیال بغاو باياک ػؿ هٖالٞاات 

                                                           
گـلقائ- 1  کـػیؿو  ا٩تَاػ کلاو بـ ؿینک ي٪ؼیًگی مینتن بايکی: یها تأحیـ ىىک;، و ههؼی ٦ٍائی ایلغ ی یه٦َٖی م
(MS-VAR):، 528,576(: 1401) 4، ىماؿه 24َلًاهه تض٪ی٪ات هالی ٥- 

2. O. De Jonghe, H. Dewachter, and S. Ongena, ―Bank capital (requirements) and credit supply: 

Evidence from pillar 2 decisions,‖ Journal of Corporate Finance 60, no. 42 (2020): 58-101. 



  133پىؿ، ص٪ی٪ت و ---    امماٝیل ---.های ا٩تَاػ أکیؼ بـ ي٪و ىىکتضلیل حبات بايک با ت

 

یاک  هخاباه به، پـػافيؼ یها بـ ا٩تَاػ ه (، که بـؿمی آحاؿ ىىک1336) ىیيکیهغتل٦ی هم ىو ه
 -ىىيؼ یػاؿایی واؿػ الگى ه

اف یاک ٕاـ٣ و ایزااػ  یگؾاؿ هیایى بـؿمی تْاػ هىرىػ هیاو ػو هؼ٣ ؿىؼ تىلیؼ و مـها
اـت مىء ارتماٝی و تىفیٞی اف مىی ػیگـ یها تىؿم و ىىک پی یؼگی يٚاام  ،ا٩تَاػ کلاو و اح

ا٩تَااػ کالاو ػؿ يٚاام  یها - ؿىؼ و تىمٞه حبات بايکی باه بهباىػ ىاىککًؼ یبايکی ؿا بیاو ه
و اف ماىی ػیگاـ  ايزاهاؼ یو به ؿىؼ ٝملکـػ بايک و ؿىؼ ا٩تَاػ هلی ها ًؼک یبايکی کمک ه

یاک هاؼل  احبات بايکی ؿا به ػيبال ػاىته باىؼ- ایاى پاژوهو ػؿ يٚاـ ػاؿػ با ویا٥قا تىايؼ یه
گـؾاؿی ىىک FAVARا٩تَاػمًزی،  اـو ؿا  یها اح ا٩تَاػ کلاو بـ حبات بايک ػؿ ا٩تَااػ ایا

اـؿ ػهؼ-  هىؿػ آفهىو تزـبی ٩

 بیات و پیيیًه پژوهواػ -2

و  ىاىػ یها یبًؼ نیماعتاؿی به مه ىىک ٝمىهی، کال و ػو ىاىک میامای ت٪نا یها ىىک
کل هـبىٓ به يىمايات کل بافاؿ کالاهاا امات کاه ٩یمات ٝماىهی، ؿ٥تااؿ  یها ىىک ػؿوا٩ٜ

و ىىک ٝـّه کل ايبناإی  کًؼ یکًًؼه ؿا هيغٌ ه و ينبت ٩یمت هَـ٣ ها تیوا٩ٞی ٥ٞال
ت٪اّاای  یها و ػؿ ه٪ابال ىاىک ىاىػ یوا٩ٞی و کااهو تاىؿم ها یها تیٞالباٝج ا٥قایو ٥

اـت وا٩ٞی هخبتی يؼاىاته ىىػ یهًزـ ه ها متیايبنإی ٝمؼتاً به ا٥قایو ٩ ، اها همکى امت اح
اـی علاٍاه کاـػو تاأحیـ ىاىک یبه ىىک ٝـّه و ت٪اّا ؿوى یها باىًؼ- ت٪نین ىىک ها  با

 3-باىؼ گـؾاؿیبافاؿ تأح چًؼگايه امت که همکى امت بـ کل کالاها

ػؿ يٚـ گـ٥ت کاه باـ الگىهاای هَاـ٣ و ٩یمات  تىاو یػو يىٛ ىىک ت٪اّای وا٩ٞی ؿا ه
اـی کالاهاای ٩ابال هباػلاه( و گؾاؿػ یينبی تأحیـ ه : ا٥قایو هَـ٣ و ينبت ٩یمت کالاها )با

اـی ١یـ هباػله ت٪اّاا  یها (- اف آيزاا کاه ىاىکیا ا٥قایو هَـ٣ و ينبت ٩یمت عؼهات )ب
ت٪اّاا ؿا باا امات٦اػه اف  یها وا٩ٞی يؼاىته باىاؼ و ىاىک یها تیمکى امت تأحیـی بـ ٥ٞاله

اًـ ٝمىهی و ينبت ٩ - با تىره باه اػبیاات تض٪یا٨ یاک کًًؼ یتٞـی٤ ه ها متیإلاٝات هًضَ
ها باا رقئیاات بیياتـ ػؿ  ىاىک یبًاؼ ىىک ؿا به رای ػو ىىک ت٪اّا ىًامایی کـػيؼ- ٕب٪ه

 تىاياؼ یه یوؿ بهـه یها ًتـل يـط اؿف، الگىهای هَـ٣ و تغَیٌ يهاػهیک ا٩تَاػ ي٦تی با ک

                                                           
3. O. Carvallo, A. Chirinos, and C. Pagliacci, ―Qué Determina los Precios del Mercado 

Inmobiliario en Venezuela? Una Historia SobreRenta Petrolera y Fragilidad Financiera,‖ Serie 

de Documentos de trabajo del Banco Central de Venezuela 138, no. 56 (2016): 23-69. 
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اـیٍىؿت ١یـ امتايؼاؿػ ات٦ا٧ بی٦تؼ-  به هخال با تىره به تًٚاین و کًتاـل ياـط اؿف باا بافاؿهاا  ب
اـی واؿػات ا٥قایو ه ػؿ تزااؿت  ژهیو و هَـ٣ کالاهاا ٩ابال هباػلاه باه ابؼی یػوگايه، ايگیقه ب

اـیى به ػلیال ایًکاه هًاابٜ ي٦تای باه ػاعال ا٩تَااػ کياىؿ هاؼایت ىىػ یکالاها بیيتـ ه - بًاب
اـت وا٩ٞای باـ بغاو باايکی، باافاؿ هناکى یاا ىىػ یه ، ا٥قایو ت٪اّای کل همکى امت احا

هغتل٤ با تىره به ایًکه هَـ٣ به ممت هٞاهلات تزاؿی یا ١یـ هٞااهلاتی امات،  یها بغو
اـیى اف ؿ٥تاؿ ينبی ٩یمت هَـ٣ اـی ت٦کیک ػو ىىک ت٪اّای وا٩ٞای کاه ک بگؾاؿػ- بًاب ًًؼه ب

ػؿ تض٪ی٪اای بااا اماات٦اػه اف یااک الگااىی - ىاىػ یٕىؿ بااال٪ىه هت٦اااوت هنااتًؼ، اماات٦اػه هاا باه
اـت ػیًااهیکی ىاىک ا٩تَااػ کالاو ؿا باـ ؿوی ياـط  یها عىػهمبنته بـػاؿی مااعتاؿی، احا

اـمااك يتا ،بیکاؿی ػؿ کيىؿ آلماو اـؿ ػاػه امات- ب  ،ایذ ایاى بـؿمایهىؿػ تزقیه و تضلیل ٩ا
ٝـّه  يیـوی کاؿ و ٩یمتی احـ هنت٪ین بـ بیکاؿی و ىىک ت٪اّا کل احـ هٞکىك باـ  یها ىىک

احاـ چًاؼايی باـ ياـط  یوؿ بیکاؿی ػاىته امت- ٝلاوه بـ ایى، ىىک ػمتمقػی و ىاىک بهاـه
گـؾاؿ بـ يـط بیکا ىیتـ یاها ػؿ بلًؼهؼت اٍل >هؼت يؼاىته امت بیکاؿی ػؿ کىتاه ؿی ٝاهل تأحی

ا٩تَاػی باـ ؿوی ياـط بیکااؿی  یها به بـؿمی تأحیـ ىىک یا ػؿ هٖالٞه 4-ػؿ آلماو بىػه امت
اـی ػوؿه   اـلیا ب اف یک الگىی عىػهمبناته باـػاؿی مااعتاؿی  یـیگ با بهـه 1336تا  1373امت

اـماك ایى تض٪ی٨، ىىک بهـه بـ يـط بیکاؿی تأحیـ هٞکىمی باـ ا٩تَااػ  یوؿ پـػاعته امت- ب
اـلی ٕـ٣ ت٪اّا و ػمتمقػ يیاق اؿتباآ هٞکاىك باا ياـط  یها ا ػاىته امت- ػؿ هىؿػ ىىکامت

بیکاؿی به احبات ؿمیؼه امت- تأحیـ ىىک ٝـّه  يیـوی کاؿ بـ يـط بیکااؿی يیاق هخبات باـآوؿػ 
 5گـػیؼه امت-

احاـ  ؿو افایىمیامی که هًيأ آيها ػؿ میامت و هؼیـیت هت٢یـهای عاً امت  یها ىىک
ػؿ بافاؿ کالاها يؼاؿػ- ىىک هاالی کناب ػؿآهاؼ )صاٍال اف ٍااػؿات کاالا(،  یا ىؼه ٤یتٞـ

- امات ػهًؼه ىاىک باه ایزااػ پاىل اولیاه اف بغاو هاالی ياه اف بغاو میامات پاىلی يياو
هىرىػ ػؿ میناتن هاالی ؿا ا٥اقایو و ياـط  یها ٕىؿ هنت٪ین ه٪ؼاؿ مپـػه هالی به یها پـػاعت

اـ ػػهؼ یؿا کاهو ه یها بهـه مپـػه ی کـاقی باا اؿف  ؿآهؼ ي٦ت به، ف ٕىؿ هنت٪ین تىمٔ باياک ه
پایاه پاىلی ػؿوا٩اٜ همااو میامات پاىلی  یها گًالی- اف مىی ػیگـ، مىىػ یعاؿری هباػله ه

 ،اؿچىبها- ػؿ ایاى چکًاؼ یها عیلی ت٢ییـ يما اها ایى يـط ،ػهًؼ یامت که يـط بهـه ؿا يياو ه

                                                           
4. G. Lopez et al., ―An application to international banking. Systemic Risk. Basel III,‖ Financial 

Stability and Regulation 23, no. 36 (2011): 235-298. 

5. F. Malherbe, ―Dynamic Macro-Prudential Regulation: Optimal Capital Requirements over the 

Business and Financial Cycles,‖ Journal Management 36, no. 58 (2013): 63-101. 
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و کااهو ياـط  (Fiscal-Money)ی هاال ,ًٝىاو ا٥قایو ایزااػ پاىلی  گنتـه هالی به ،ىىک
و هی گىياه هضاؼوػیتی ػؿ هاىؿػ  ىاىػ یيياو ػاػه ها ،(Deposit interestrates)بهـه مپـػه 

 یبًاؼ و فهاو یـیگ کاه يیافهًاؼ اياؼافه کًؼ یواکًو هىؿػ ايتٚاؿ بافاؿ کل هضَىلات ایزاػ يم
ماـیٞاً باه  یـؿممیاؿ ١که يـط اؿف اممی ػؿ باف ىىػ یها باىؼ- با ایى ورىػ ٥ـُ ه تأحیـ ىىک

- ا٩ؼاهات هضـک ا٩تَاػی ٝمؼتاً بایؼ بـ تخبیت ا٩تَاػ، ص٦٘ وراىه ػهؼ یایى ىىک پامظ ه
کـاق  یکًًؼه ػؿ ٍىؿت ىىک ا٩تَاػ های عايىاؿها و هم ًیى هغاؿد هَـ٣ ي٪ؼ و مپـػه هتم

6باىؼ-
 

ؼاؿی ههن ػؿ بغو بايکؼاؿی، حبات بايکی امات کاه باه هیاقاو پایا یها ىاعٌ ؿو افایى 
يٚام بايکی ػؿ ه٪ابل هت٢یـهای ا٩تَااػ کالاو هايًاؼ تاىؿم و تىلیاؼ ياعاالٌ ػاعلای إالا٧ 

اـو هاالی باه ت٢ییاـ ىاىػ ی- حبات هالی هايًؼ ملاهت هٞمىلًا با ّؼ آو تٞـیا٤ هاىىػ یه - بضا
هاؼت و ٩یمات ػاؿایای  بهاـه کىتاه یهاا هالی ىااهل يـط یها ياگهايی ػؿ همه یا اکخـ ىاعٌ

ؿ، ماهام، هنات٢لات و فهایى( و وؿىکناتگی و ما٪ىٓ هرمناات هاالی گ٦تاه )اوؿا٧ بهاػا
ص٪ی٪ای یاا هاالی  یهاا ییػؿ صالی که ؿوي٨ یا صباب بـصنب هزىم پىل به مىی ػاؿا >ىىػ یه

اـؿ ػؿ ا٥قایو ٩یمت ػاؿا ىىػ یىًامایی ه  باه هًٚاىؿ 7هبتًای امات- هاا ییکه بـ ايتٚاؿ امتم

 ايتغاب ؿا هغتل٤ ؿاهبـػهای و ها کیتکً اف بنیاؿی ها بايک هًامب بايکی، بافػه به ؿمیؼو

اـتژ ىیتـ اف ههن یکی -کًًؼ یه  هاا بايک امت- امامااً  هًامب مـهایه ماعتاؿ تٞییى ها یامت

 ٍااصباو ص٪اى٧ باافػه صاؼاکخـ کاـػو هًٚىؿ به که یا هیمـها ه٪ؼاؿ صؼا٩ل کـػو به ينبت

مـو به ها بايک ػاؿيؼ- یا ژهیصنامیت و امت بىػه مهام  بافػهی تىايًؼ یه بالاتـ هالی میله اه

مـ کًًؼ- البته ؿا بیيتـ مهام ٍاصباو ص٪ى٧ اـه بالا ؿینک با تىايًؼ یه هالی یها اه  باىًؼ هم

 اف فیااو اف ياىای ؿینک ػؿ مـهایه کـػ- تزمیٜ عىاهًؼ ؿو بالا ؿوبه ؿینک با ؿا ها بايک و

 8بىػ- آياو عىاهؼ یها صل ؿاه ىیتـ ههن

ػیگاـی امات تاا باا امات٦اػه اف  کىىوگـ٥ته، پژوهو صاّـ  ه هٖالٞات ايزامبا تىره ب 
اـو ػؿ ماال یها هؼل تزـبی کاؿاتـ و تىره به ىىک باا آيهاا  گؾىاته یها ههمی که ا٩تَاػ ایا

                                                           
6. E. Gatev, T. Schuermann, and P. Strahan, ―Managing bank liquidity risk: How deposit-loan 

synergies vary with market conditions,‖ journal Review of Financial Studies 22, no. 26 (2019): 

120-158. 

اـ، و هايؼايا ٕاهـ ؼیههي ،٥ـهاػ يیلی -7 هاا ػؿ  هاالی بايک یگـ بـؿمی تٞییى عل٨ ي٪اؼیًگی و ي٪او واماٖه; ی،ىاه 
اـو  -49 ,13 (:1394) 70، ىماؿه ٥22َلًاهه ؿويؼ ، :ای

اـو بابک کىهی لیلاو -8 لًاهه ٥َا ،:بـؿمی ٝىاهل هرحـ بـ حبات يٚام بايکی ػؿ کيىؿهای هًتغاب هًٖ٪اه هًاا;، و ػیگ
 -1,18 (:1400) 1ىماؿه  ،6 تىمٞه و مـهایه
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اـو بپاـػافػ-  هؿوب پاژوهو صاّاـ هتماایق  ؿو افایاىؿو بىػه امت به هىّىٛ بايک ػؿ ا٩تَاػ ای
ػؿ پژوهيی باه بـؿمای  1333ٕاهـی و همکاؿاو ػؿ مال  امت-ينبت به هٖالٞات ايزام ىؼه 

اـو ػؿ ٕای ػوؿه   1373تأحیـ حبات ػؿ ًٍٞت بايکؼاؿی بـ هیقاو کاؿایی مینتن بايکی ا٩تَاػ ای
ه٦ًی  یها با ؿویکـػ هاؿکى٣ مىئ یًگ پـػاعتًؼ و يتایذ يياو ػاػ که با و٩ىٛ ىىک 1336تا 

اـو با ورىػ يىمايات ياـط اؿف و ا٥اقایو ؿیناک اٝتبااؿی و  ي٦تی، ػؿآهؼهای اؿفی ا٩تَاػ ای
اـو کاهو یا٥ته امت- صاری ىاه وؿػی و فهـػیااو  9يـط تىؿم، کاؿایی مینتن بايکی ا٩تَاػ ای

اـو باا امات٦اػه اف الگىهاا یحبات ی، ػؿ پژوهيی به ىًامایی ب1333ػؿ مال   یػؿ يٚام بايکی ایا
ؿچ چـعياای هاااؿکى٣ مینااتن چـعياای هاااؿکى٣ پـػاعتًااؼ و بااا کاااؿبـػ الگااىی گااا

اـصای  یهبتً یا هيؼاؿػهًؼه پیو اـو ٕ اـی يٚام بايکی ایا بـ ؿهیا٥ت ىاعٌ ٥ياؿ بافاؿ پىل ب
اـی ماال یها گًالیصااکی اف وراىػ ما ها ا٥تاهیىؼ کاه  اـو باايکی با ,03ی ها اف باـوف بضا

، ػؿ 1333کىهی لیلا و همکاؿاو ػؿ ماال  10-امت 1333,33و  70،1306,63،1373,1363
 10هيی به بـؿمی ٝىاهل هرحـ بـ حبات يٚام بايکی ػؿ کيىؿهای هًتغب هًٖ٪ه هًا ػؿ بیى پژو

باا امات٦اػه هاؼل ؿگـمایىو ايت٪اال  1316,1337ماله ٕی  13کيىؿ هًتغب ْٝى هًا ػؿ ػوؿه 
ای یًٞی بغاو عٖای  هلاین تابلىیی پـػاعتًؼ و يتایذ يياو ػاػ ػؿ ؿ ین اول ٩بل اف صؼ آمتايه

اـو و ىاىکهت٢  PSTR هؼل  ییها یـهای ؿینک اٝتباؿی، تناهیلات پـػاعتای، تاىؿم و بضا
واؿػه بـ کيىؿها تأحیـ ه٦ًی و هًٞاػاؿی باـ میناتن يٚاام باايکی ػاؿياؼ- باـٝکل هت٢یـهاای 

هاا و  هاا، کااؿایی بايک ينبت تنهیلات به مپـػه، ؿینک ي٪ؼیًگی، ايؼافه بايک، بافػه ػاؿایی
ًٞاػاؿی بـ میناتن يٚاام باايکی ػاؿياؼ- ػؿ ؿ یان ػوم یًٞای تىلیؼ ياعالٌ هلی تأحیـ هخبت و ه

هت٢یـهای ينبت تنهیلات به مپـػه، ايؼافه بايک، تىؿم، ينابت   PSTR بغو ١یـعٖی هؼل
اـو و ىىک تأحیـ ه٦ًای  امت هایی که بـ یک کيىؿ واؿػ ىؼه مـهایه به ػاؿایی، تنهیلات و بض

هت٢یـهاای ؿیناک ي٪اؼیًگی، ؿیناک و هًٞاػاؿی بـ مینتن يٚاام باايکی ػاؿياؼ- باـٝکل 
هاا  ها، تىلیؼ ياعالٌ هلای و تناهیلات پـػاعتای بايک ها، کاؿایی بايک اٝتباؿی، بافػه ػاؿایی

.تأحیـ هخبت و هًٞاػاؿی بـ مینتن يٚام بايکی ػاؿياؼ
گـلقائی و ٍا٦ائی ایلغ ای ػؿ ماال  11 ما

ناتن باايکی ػؿ ٕای ا٩تَاػ کلاو بـ ؿینک ي٪ؼیًگی می یها ػؿ پژوهيی به تأحیـ ىىک 1331
تـیب MS-VARبا ؿویکـػ  1336تا  1366ػوؿه فهايی  ىىک ؿىاؼ تىلیاؼ  ،يياو ػاػيؼ که به ت

                                                           
اـو9 اـو;، - میؼه ينیبه ٕاهـی و ػیگ  ،:بـؿمی تأحیـ حبات ػؿ ًٍٞت بايکؼاؿی بـ هیقاو کاؿایی مینتن بايکی ا٩تَااػ ایا

 -706,617 (:1333) 33ىماؿه  ،٥3َلًاهه ؿاهبـػ ا٩تَاػی 
اـو باا امات٦اػه اف الگىهاای چـعيای  یحبات یبىًامایی ;، هـػیاوف وؿػی و ١لاهـّا - ػيیا صاری ىاه10 ػؿ يٚام بايکی ای

 -60,66(: 1333) 33، ىماؿه 13 ييـیه ػايو هالی تضلیل اوؿا٧ بهاػاؿ، :هاؿکى٣
اـو -11  -17 ،:بـؿمی ٝىاهل هرحـ بـ حبات يٚام بايکی ػؿ کيىؿهای هًتغب هًٖ٪ه هًا;، کىهی لیلاو و ػیگ
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یک و ػو و ىىک باه ؿىاؼ  یها نیػو و یک، ىىک به تىؿم ػؿ ؿ  یها نیياعالٌ ػاعلی ػؿ ؿ 
 ػو و یک، بیيتـیى تأحیـ ؿا بـ ىاعٌ اول ؿینک ي٪اؼیًگی ػاؿػ یها نیبه ؿىؼ يـط اؿف ػؿ ؿ 

تـیاب ىاىک  اـی ىاعٌ ػوم ؿینک ي٪ؼیًگی به ت ياعاالٌ ػاعلای ػؿ  ؿىاؼ تىلیاؼ کیاو ب
یک و ػو، ىىک به تىؿم ػؿ ؿ ین ػو، ىىک به ؿىؼ تىلیؼ ياعاالٌ ػاعلای ػؿ ؿ یان  یها نیؿ 

اـماـ و هکاالىی ػؿ  12تأحیـ ؿا ػاؿياؼ- يتـیػو و یک ب یها نیػو و ىىک به ؿىؼ يـط اؿف ػؿ ؿ  ٥
ا٩تَاػ کلاو و ٩یمت هنکى هًاا٨ٕ يیىفلًاؼ باا  یها به بـؿمی ىىکػؿ پژوهيی  1310مال 

پـػاعتًاؼ کاه يتاایذ ييااو ػاػ ياـط بهاـه و  1330,1311ػؿ ٕی ػوؿه  SVARهؼل ػو بغيی 
اـت هخبتی بـ ٩یمت عايه ژهیو تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی به یها ىىک کياىؿ و ىاهـها ػؿ  یها تأحی

 13هالی ػؿ بافاؿ هنکى، هًا٨ٕ هت٦ااوت امات- یها امتیايؼ و احـ م مال بٞؼ ػاىته 0صؼوػ 
ا٩تَاػ کلاو، حبات بايک و  یها ػؿ پژوهيی به بـؿمی ىىک 1317کاؿولا و پارلینی ػؿ مال 

هاىؿػ  FAVARو ؿویکاـػ  1333,1311هاهايه ػوؿه فهايی  یها لا با ػاػهئبافاؿ هنکى ػؿ ويقو
اـؿ گـ٥ت- يتایذ يياو ػاػ که ىىک میامت پىلی احـ بـ ي٪ؼیًگی و حباات  یتـ یات ٩ىبـؿمی ٩

اـیٔ پاىلی و ىاىک ت٪اّاا امات-  14بايکی ػاؿيؼ و ٩یمت وا٩ٞی هنکى ػؿ وا٩ٞی ياىی اف ىا
تاا  1333امتاو چایى اف ماال  31 یها ػؿ پژوهيی با امت٦اػه اف ػاػه 1313یايگ و پاو ػؿ مال 

 هاؼت یتأحیـ ٕىلايپايل يياو ػاػيؼ که تزمٜ مـهایه اينايی  یعىػبـػاؿ ىویو هؼل ؿگـم 1310
ؿىاؼ ا٩تَااػی  ػؿ کًًاؼه ىییتٞ یهخبتی بـ ٩یمت هنکى و تىماٞه ا٩تَااػی ػاؿػ و باه ٝااهل

که ٩یمت هنکى ػؿ بلًؼهؼت تأحیـ ه٦ًی بـ تىمٞه ا٩تَااػی  یٕىؿ هًٖ٪ه تبؼیل ىؼه امت به
 با ایى صال ايباىت مـهایه اينايی به ٩یمت هنکى ػؿ بیيتـ هًا٨ٕ ىهـها پامظ هخبات >ػاؿػ

 15-ػهؼ یه

ػؿ اػبیات يٚـی، ؿابٖه هت٪ابل بغو بايکؼاؿی و ا٩تَاػ کلاو تضات ًٝاىاو حباات هاالی 
اـؿ گـ٥ته امت، ؿويؼ حبات یا ب هاالی ػؿ بغاو باايکی ٝالاوه باـ ایًکاه اف  یحبات یهىؿػ بضج ٩

، بلکاه هت٢یـهاای کالاو ـػیپاؾ یپاىلی و باايکی تاأحیـ ها یهاا تَمیمات اتغاؽىاؼه ػؿ صىفه

                                                           
گـلقائی و ٦ٍا12  -016,067، :ا٩تَاػ کلاو بـ ؿینک ي٪ؼیًگی مینتن بايکی یها ـ ىىکتأحی;، ی ایلغ یئ- م

13. A. Fraser and B. McAlevey, ―Structural Liquidity: The Worry beneath the Surface. Balance 

Sheet,‖ Journal Serie de Documentos de trabajo del Banco Central de Venezuela 9, no. 3 

(2015): 13-19. 

14. Carvallo, Chirinos, and Pagliacci, ―Qué Determina los Precios del Mercado Inmobiliario en 

Venezuela?‖ 35. 

15. Z. Yang and Y. Pan, ―Human capital, housing prices, and regional economic development: 

Will ―vying for talent,‖ journal through policy succeed Cities 98, no. 28 (2020): 102-577.  
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گـؾاؿ بـ با ا٩تَاػی اف اـو یحباات یٝىاهل ههن تأحی هاالی  یهاا هاالی بغاو باايکی و باـوف بض
هاـ  16-ػاؿػهاا بنایاؿ اهمیات  کيىؿهامت و ىًاعت ٝىاهل کلاو هرحـ بـ حباات هاالی بايک

هاا  ي٪َی که ػؿ مااعتاؿ بغاو باايکی وراىػ ػاؿػ و ياکاؿآهاؼی ٝملکاـػ آو ػؿ ماایـ بغو
اـهن ه ییها ًهیفه اـو ػؿ ا٩تَاػ کلاو کياىؿ ؿا که اعتلا کًؼ یؿا ٥  ماببل ایزاػ ىىػ، بـوف بض
اـی تٞییى ایًکه آیا یاک ا٩تَااػ باه  تىايؼ یا٩تَاػی ه یىاعَ هًقله به- حبات بايکی ىىػ یه ب

اـبـ ىىک ػاعلی و عاؿری ه٪اوهت کًؼ یاا عیاـ، امات٦اػه  یها ايؼافه کا٥ی ٩ىی امت تا ػؿ ب
 17چًؼیى پاؿاهتـ ملاهتی هـ بايک امت- تابٞی اف عىػ یعىػ - حبات بايکی بهىىػ یه

 پژوهو یىًام ؿوه -3

پژوهو صاّـ به لضاٗ هؼ٣ اف يىٛ تض٪ی٪ات کاؿبـػی و به لضااٗ ؿوه تزقیاه و تضلیال اف 
ماـی فهاايی هت٢یـهاای ا٩تَااػ  یهاا ػؿ ایى پژوهو اف ػاػههمبنتگی امت-  ,يىٛ تضلیلی

هاىؿػ امات٦اػه باـ امااك  یها ػاػهامت٦اػه ىؼه امت-  1333تا  1363کلاو، حبات بايک ػوؿه 
يـايکه و همکاؿاو ػؿ مال  یبًؼ ٕب٪ه  یبًاؼ ، ايتغاب ىؼه امت- ایاى ٕب٪ه1330کلی هٖالٞه ب

افآيزاکاه لافهاه  -ىاهل تىلیؼ، تىؿم، صزن پىل، ػؿآهؼهای ي٦تی، يـط اؿف و حبات بايک امات
اینتا بىػو هت٢یـهاا  ا٥تهی نیها با امت٦اػه اف الگىی عىػتىّیش بـػاؿی ٝاهلی تٞم تغمیى ٝاهل

اـبـ ؿوی هت٢یـها  ا٥تهی نی٥ىلـ تٞم –هايًؼ آفهىو ؿیيه واصؼ ػیکی  ییها ، آفهىوامت ىاؼه  ارا
يـايکاه و  ا٥تاهی نیالگىی عىػتىّیش باـػاؿی ٝاهال تٞما یماف امت- هؼل اـمااك هٖالٞاه ب ب

اـمااك  یمااف ًهیيیو بـآوؿػ الگى با امت٦اػه اف الگىؿیتن ب 1330همکاؿاو ػؿ مال  ايتٚااؿات ب
تًٚااین ىااؼه  1361و ىاااهىی امااتا٥ـ ػؿ ماال  1366ػؿ ماال  18هٖالٞاه ػهنااپـ و همکاااؿاو

 19امت-

  

                                                           
اـو16 اـيی و ػیگ اـو; ،- ؿّا ته ٥َلًاهه تض٪ی٪ات ، :اؿفیابی احـ ؿینک مینتمی بغو بايکی بـ ٝملکـػ ا٩تَاػ کلاو ای

 -136,313: (1333) 3 ، ىماؿه11 هالی
17. J. Goddard, P. Molyneux, and J. O. Wilson, ―The profitability of European banks: a cross‐

sectional and dynamic panel analysis,‖ The Manchester School 3, no. 72 (2022): 363-381. 

18. A. Dempster, M. Laird, and D. Rubin, ―Maximum likelihood from Incomplete Data Via the 

EM algorithm,‖ Journal of the Royal Statistical Society 1, no. 39 (1977): 1-38. 

19. B. Bernanke, J. Boivin, and P. Eliasz, ―Measuring the effects of monetary policy: a factor-

augmented vector autoregressive (FAVAR) approach,‖ journal. Q. J. Econ 1, no. 120 (2005): 

387-422. 
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 FAVAR  - هؼل3,1

اـو اف ؿوه همهػؿ  باً یت٪ـ هـماىم هايًاؼ ؿوه  یهاا ایى هٖالٞات ػؿ هىؿػ بغو باياک ػؿ ایا
 ػه عٖای، هاؼل عاىػ تىّایش باا و٦٩اه گناتـVARصؼا٩ات هـبٞاات تاک هٞاػلاه، هايًاؼ 

(ARDL)کاه  کاـػو هؼل تَضیش عٖای بـػاؿی امت٦اػه ىؼه امت- بایاؼ تىراه  یـعٖی، ١
 یها ا٩تَااػ کالاو ػؿ ٩الاب هاؼل یها هماو هيکلاتی که ػؿ ؿابٖاه باا بـؿمای تاأحیـ ىاىک

تَاضیش عٖاا وراىػ ػاؿػ اف ٩بیال امات٦اػه ياکاؿآهاؼ اف  یها یاا صتای هاؼل VARامتايؼاؿػ
يتغاب گقیًيی هت٢یـهای الگى ػؿ ایى هٖالٞاات يیاق وراىػ ػاؿػ- إلاٝات ػؿ ػمتـك و يیق ا

تـ و  یک هؼل راهٜ یـیکاؿگ ا٩تَاػی کلاو، حبات بايکی يیافهًؼ به یها بـؿمی ىىک ؿو افایى
بايکی ػؿ بغاو باايکی و  یها ییکه ه٦اهیمی هايًؼ بافػه ػاؿا کـػاها بایؼ تىره  >تـ امت کاهل

هت٢یـهای بغو هنکى و باياک ييااو ػاػ- ػؿوا٩اٜ ایاى ماه با بنیاؿی اف  تىاو یهنکى ؿا ه
ؿا    باـػاؿ   FAVARػؿ بغو بايک هنتًؼ کاه ػؿ هاؼل  ياپؾیـ هماو ٝىاهل هياهؼه ،ه٦هىم

اـی بغو بايک بـآوؿػ ىؼ- یـ ب  تيکیل هی ػهًؼ- ػؿ ایى ؿامتا ابتؼا بایؼ هٞاػله ف
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 هؼل هٞاػله فیـ تغمیى فػه ىىػ-   و مپل با امت٦اػه اف ارقای بـػاؿ 
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اـی بـآوؿػ هٞاػله ) هاای  هياغٌ ىاىيؼ- باؼیى هًٚاىؿ ػاػه   (، ابتؼا بایؼ ارقای باـػاؿ 1ب
 کـػه اماتبـؿمی  ،بايک هنتًؼ بغو و بايک ؿا که ػؿ يمایًؼه و بافػه ػاؿایی بايک ػؿ بغو

تا آيزا که اهکاو ػاؿػ راهٜ و کاهل باىؼ تا هيکل کااؿایی    ىىػ تا بـػاؿ  لاه هیو مپل ت
 -  ىىػامت٦اػه اف إلاٝات بـٕـ٣ 

 هت٢یـهای حبات بايکی ػؿ بايک- 3,2

اـی يياو ػاػو ٝملکـػ هالی ػؿ بغو بايک ها اف ىاعٌ هـبىٓ باه گاـوه باياک، هتىمأ  ب
گىیاای  ییتًها اهاا ایاى ىااعٌ باه >ىاىػ یامت٦اػه ه ػؿ ىاعٌ حبات بايکی ها ییبافػه ػاؿا

اـی تغمیى هت٢یـ پًهااو  ؿو افایىتضىلات حبات ػؿ ایى بغو يینت-  اف مه ىاعٌ ػیگـ يیق ب
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باايکی،  یها مٖش حبات ػؿ بغو بايک امت٦اػه ىؼه امت که ىاهل ىاعٌ تٞؼاػ کل مپـػه
  هاا یی( و بافػه ػاؿاىىػ یامت٦اػه ه ًٝىاو ؿینک ي٪ؼیًگی ها )به ییها به کل ػاؿا ينبت کل وام

اـیى >ىىيؼ یه  :ایًهامتچهاؿ ىاعٌ هىؿػ امت٦اػه  بًاب

 (GDEP) یبايک یها ىاعٌ کل مپـػه -1

 (Sloansها ) ییها به کل ػاؿا ىاعٌ ينبت کل وام -1

مـ هال3  (Lev) ی- ىاعٌ اه

هضامابه  Z-score)با امت٦اػه اف بافػه ػاؿایی ىاعٌ  (ROAها ) ییىاعٌ بافػه ػاؿا -3
 و اف آو ػؿ هؼل امت٦اػه ىؼه امت(-

اـی ايؼافه اـو بايکی اف ىاعٌ  یـیگ ب اـ٣ هٞیاؿ بافػه ػاؿا Z-scoreبض  هاا ییو ه٪اػیـ ايض
- باه کًًاؼ یبايکی، بافػه و يىماايات ؿا هضامابه ها یها ػاػه Z-score، هٞیاؿ ىىػ یامت٦اػه ه

اـت  اـی >صتمال ٝؼم پـػاعت بؼهی امتٕىؿ هٞکىك هـبىٓ به ا به Zلضاٗ يٚـی يم هخاال  ب
اـی ىکنت باياک باه هیاقاو کاا٥ی کااهو ه اـبـ ب اـیى، اباؼی یاصتمال ورىػ یک پایه ب - بًااب

-Zىااعٌ و اصتمال ٝؼم پـػاعت بیيتـ امت و  یحبات یػهًؼه ب يياو ىییپا Z-score  ه٪اػیـ

score و ػؿ آو هٞاػله  ىىػ یٍىؿت فیـ هضامبه ه بهK ػؿٍاؼی  هًقلاه بهـهایه ي٪ؼی بیايگـ م
اـ٣ هٞیااؿ باافػهی ؿوی  σ ًٝىاو ػؿٍاؼی اف ػاؿایای و هتىمٔ باافػهی باه µ ، ییاف ػاؿا ايضا

 ػهًؼه يىمايات بافػهی امت- که يياو هامت ییػاؿا

 )   
(    ) 

 
                  

کـیب ایى چهاؿ ىاعٌ ٩یمات یکای اف بلىک تـیب اف ت ػؿ     اف ىاؼهباـػاؿ ا٥اـ یهاا به ایى ت
يماایو ػاػ- باـآوؿػ کاـػو    ٍاىؿت بلاىک  تىاو آو ؿا به ىىػ که هی تيکیل هی (،1هٞاػله )

اـی ایى بلىک با امت٦اػه اف ؿوه تضلیل ٝاهلی، هی  ىاىػ یبـآها   تىاو به اولیى بلىک بـػاؿار
اـی بـٕـ٣ Zىىػ که با  کاـػو هياکل ياهاياایی  يياو ػاػه هی ىىػ- لافم به تىّیش امت که ب

های حبات باايکی، هاـ کًؼ، ىاعٌهای کلاو ػؿ مٖش هت٢یـها بـوف هیکه ػؿ بیيتـ ىاعٌ
ها کاه اف  هاای ؿىاؼ ىااعٌ ػؿ اػاهاه ياـط ؿو افایىايؼ- ٍىؿت يـط ؿىؼ امت٦اػه ىؼه یک به

کـیب آيها  تـیب با  تيکیل هی Zت  ی ىىيؼ-، يياو ػاػه ه  ،  ،  ،  ىىػ به ت
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 ػؿ بايک ا٥تهی نیهؼل يهایی ؿویکـػ عىػتىّیضی بـػاؿی با ٝاهل تٞم- 3,3

اـیى هٞاػلات ػؿ بغو بايک به یـ  بًاب اـیٍىؿت ف  -ىىػ یبـآوؿػ هؼل يهایی يىىته ه ب
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  (، ٝىاهل یا هماو 0هٞاػله ) با امت٦اػه اف بـآوؿػ
(، بـآوؿػ 0مپل هٞاػله) >ىىػ ها بـآوؿػ هی  

کـیبی اف ٝىاهل و هم ًیى هت٢یـها یا هت٢یـهای میاماتی باـوو  فا امات عىاهؼ ىؼ که ػؿ وا٩ٜ ت
اـماك آي ه که ػؿ بغو ٩بلی بیاو ىؼ، تٞؼاػ ٝىاهل هىؿػ امت٦اػه  اـی  3ب ٝاهل عىاهؼ باىػ- با

هياغٌ ىاىيؼ- باا تىراه باه هاؼ٣    (، ابتؼا بایؼ هت٢یـهای هىرىػ ػؿ بـػاؿ 7ػله)بـآوؿػ هٞا
هت٢یـهایی ؿا    های ا٩تَاػ کلاو امت، بایؼ بـػاؿ پژوهو که تضلیل حبات بايکی با ي٪و ىىک

گـیـػ که يمایايگـ ىىک ٕاىؿ هٞماىل اف  باه بنایاؿی- ػؿ هٖالٞاات هنتًؼهای ا٩تَاػ کلاو ػؿ ب
اـی تَاـیش و تبیایى ىاىکهاىىک هاای ی تىلیؼ، تىؿم، يـط اؿف، صزن پىل و ػؿآهؼهای ي٦تی ب

فا بىػو ایاى پاًذ  ىىػ بـووىىػ و آي ه ههن تل٪ی هیامت٦اػه هی  VARهای ا٩تَاػ کلاو ػؿ هؼل
-هت٢یـ ينبت به بغو بايک امت، ّمى ایًکه عاؿد اف ایاى بغاو و ٝماؼتا تىمأ میامات

اـیى ىىيؼ- گؾاؿاو تٞییى هی ىاهل پًذ هت٢یـ تىلیؼ، تىؿم، صزن پىل، ػؿآهؼهای ي٦تی    بـػاؿ بًاب
هاای ؿىاؼ ایاى  و يـط اؿف عىاهؼ بىػ و ایًکه پـهیق اف هيکلات ياىی اف ياهايایی هت٢یـها اف ياـط

اـو ایى ٝىاهال تىمأ ػولات تٞیایى هایپًذ هت٢یـ امت٦اػه ىؼه امت-  ىاىيؼ يٚـ به ایًکه ػؿ ای
و عااؿد اف  VARفا ػؿ هؼل  هت٢یـهای بـوو هًقله بهفا هنتًؼ- ػؿ يتیزه  ٢یـهای بـووًٝىاو هت به

يـؼ-    بـػاؿ  اـؿ گی  ( به ایى ٍىؿت عىاهؼ بىػ:0هٞاػله) ؿو افایى٩
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تـیب يـط     و    ،     ،           ،           که ػؿ آو  تىؿم، يـط اؿف،  یها به ت
 -ػهًؼ یؿا تيکیل ه   ػؿآهؼهای ي٦تی، صزن پىل و تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی که ػؿ وا٩ٜ بـػاؿ 

اـی بـآوؿػ ایى هاؼل، امات٦اػه اف ؿوه ػو هـصلاه یها یکی اف ؿوه باه ایاى  >امات یا هتؼاول ب
اـمااك آو تغمیًای اف  ىىػ ی( به ؿوه تضلیل ٝاهل بـآوؿػ ه3ا هٞاػله)ٍىؿت که ابتؼ و مپل ب

  
- ایاى ىاىػ یتغمیى فػه ها VARامتايؼاؿػ  ی( به ىکل هؼل7- مپل هٞاػله)ؼیآ یبه ػمت ه  

يـايکه و بىیىیى افگـ٥ته ـؿوه ب يـايکه، بىبىبى و الیامق ػؿ مال  1331ػؿ مال  ب  20امت- 1331و ب

 ی٨يتایذ تض٪ -3

اـو باا ؿویکاـػ  یها بـؿمی ىىک پژوهوهؼ٣ ایى  ا٩تَاػ کلاو ػؿ حبات بايکی ػؿ ا٩تَاػ ایا
FAVAR های آهاؿی که با تىره به يىٛ هت٢یـ )کمی( و ه٪یاك  اف تکًیک یـیگ امت و با بهـه

هاای ا٩تَاػماًزی باه تضلیال  ها مافگاؿی ػاؿػ با امات٦اػه اف ؿوه ػاػه )ينبی( یـیگ ايؼافه
تض٪ی٨ پـػاعته امت و کل هت٢یـها به ٩یمت راؿی و لگاؿیتن ٕبیٞی ػؿ يٚـ گـ٥ته  آفهىو هؼل

کـاقی هايًاؼ هیاايگیى و هیاياه  ها به هضامابه  ىااعٌ تضلیل تىٍی٦ی ػاػه- ه امتىؼ های ه
اـکًؼگی ػاػه ػؿ ٍىؿتی که ػؿ کًاؿ آو ىاعٌ >ها اىاؿه ػاؿػ ػاػه اـ٣ هٞیااؿ  های پ ها هايًؼ ايض

 ( گقاؿه ىؼه امت-1ػؿ رؼول ) يیق هضامبه ىؼه و

  

                                                           
20. Bernanke, Boivin, and Eliasz, ―Measuring the effects of monetary policy,‖ 387. 
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 : يتایذ آهاؿ تىٍی٦ی هت٢یـهای تض٪ی٨(1رؼول )

 هت٢یـ
واصؼ 

 گیـی ايؼافه
 صؼا٩ل صؼاکخـ هیايه هیايگیى

اـ٣  ايض
 هٞیاؿ

 /هلاک آفهىو
اـ,راؿک  ب

 757.11 9 400.49 400.18 248.22 ػؿٍؼ يـط تىؿم
977385.4 
083018.0 

 343-1 258-7 466-12 129-9 459-9 ؿیال يـط اؿف
777186.1 
41123.0 

 931-1 644-4 463-12 703-10 896-9 هیلیاؿػ تىهاو ػؿآهؼهای ي٦تی
072306.2 
35481.0 

 131-2 220-7 994-13 222-11 881-10 هیلیاؿػ ؿیال صزن پىل
207226.2 
331671.0 

تىلیؼياعالٌ 
 ػاعلی

 .-2421 153-15 878-15 632-15 535-15 هیلیاؿػ ؿیال
269585.3 
194993.0 

 تض٪ی٨ یها ا٥تهیهًبٜ: 
ػؿٍاؼ، ياـط اؿف  11يـط تىؿم ػاؿای هیايگیى  ىىػ ی(، هياهؼه ه1همايگىيه که ػؿ رؼول )

و تىلیاؼ ياعاالٌ ػاعلای  661-13، صزن پىل 637-3، ػؿآهؼهای ي٦تی 303-3يیق با هیايگیى 
ه هالاک و باا تىراه با امات 030-10ػاؿای هیاايگیى  1333بؼوو اصتناب ي٦ت با مال پایه 

اـ که يـهال بىػو هت٢یـها ؿا يياو ه –راؿک  آفهىو ، صاکی اف آيکه هت٢یـهاا ياـط تاىؿم، ػهؼ یب
اـماك مٖش هًٞ بیياتـ  یػاؿ یػؿآهؼهای ي٦تی، صزن پىل، يـط اؿف و تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی ب

 يـهال هنتًؼ- ،ػؿٍؼ 0اف 

 آفهىو ؿیيه واصؼ -3,1

اـی تيغیٌ پایایی یا ياپ ٥اىلـ ,هاىؿػ يٚاـ اف آفهاىو ػیکای هاا یایاایی ماـػؿ ه٪اله صاّـ ب
و ٥ـّایه  امات٥ى٧، وراىػ ؿیياه واصاؼ  یها یا٥ته امت٦اػه ىؼ- ٥ـّیه ٦ٍـ ػؿ آفهىو تٞمین

 -باىؼ یه٪ابل يیق ٝؼم ورىػ ؿیيه واصؼ یًٞی هايا ه
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 آفهىو هايایی هت٢یـها (:1رؼول )

 یا٥ته تٞمین ,ػیکی ٥ىلـ مٖش.ت٦اّل هت٢یـ
 هلاک آفهىو.

 ػاؿی هًٞیمٖش 
 يتایذ

تـبه اول يـط تىؿم  هايا 0007.0 ,751804-4 ت٦اّل ه

تـبه اول يـط اؿف  هايا 0017.0 ,385097-4 ت٦اّل ه

تـبه اول ػؿآهؼهای ي٦تی  هايا 0000.0 ,996411-7 ت٦اّل ه

تـبه اول صزن پىل  هايا 0009.0 631214-4 ت٦اّل ه

تـبه اول ياعالٌ ػاعلیتىلیؼ  هايا 0013.0 ,500958-4 ت٦اّل ه

 : هضامبات هض٪٨هًبٜ
ياـط تاىؿم، ياـط اؿف،  یـهاایهت٢ ییکاه هاياا ىاىػ ی(، هيااهؼه ها2رؼول ) ذیهٖاب٨ يتا

 ا٥تهی نیتٞم ,٥ىلـ یکیبا امت٦اػه اف آفهىو ػ یػاعل ؼياعالٌیصزن پىل و تىل ،یي٦ت یػؿآهؼها
تـبه اول هايا ىؼيؼ- یـهایىؼ و هت٢ یبـؿم  با ت٦اّل ه

 ًاو اف يمىيهإمی زاػی- ا3,1

 یاٍال یها ها اف يٚـ تٞؼاػ و اينزام با امت٦اػه اف ؿوه تضلیل هرل٦ه ابتؼا اف هًامب بىػو ػاػه
(PCA) ( اـی ایى هًٚىؿ ػؿ ه٪الاه صاّاـ اف آفهاىو -Kaiser-Meyerإمیًاو صاٍل ىىػ- ب

Olkin Measure of Sampling Adequacyاـی إمیًااو اف ک٦ایات ػاػه هاا و آفهاىو  ( با
همىاؿه بیى ٍا٦ـ و یاک ػؿ يىمااو امات- ػؿ ٍاىؿتی کاه  KMOلت امت٦اػه ىؼ- ه٪ؼاؿ باؿت

اـی تضلیل ٝاهلی هًامب يغىاهًؼ باىػ و اگاـ ه٪اؼاؿ آو  .- باىؼ، ػاػه0ه٪ؼاؿ آو کمتـ اف  ها ب
اها ػؿ ٍىؿتی که ه٪اؼاؿ  >با اصتیآ به تضلیل ٝاهلی پـػاعت تىاو ی.- باىؼ، ه73.- تا 0بیى 

اـی تضلیل ٝاهلی هًامب عىاهًؼ بىػ و ه .- باىؼ، ػاػه6تـ اف  آو بقؿگ  تىاو یها اف يٚـ تٞؼاػ ب
اـد هرل٦ه اـی إمیًاو اف ایى هىّىٛ که هاتـیل همبناتگی ػؿ  یها به امتغ اٍلی پـػاعت- ب

اـی ایاى آفهاىو ؿػ ٥ـّایه  اـبـ ٦ٍـ يینت اف آفهىو باؿتلت امت٦اػه ىؼ- هؼ٣ اف ارا راهٞه ب
اـبـی ه اـی آيکه یک الگاىی ٦ٍـ هبًی بـ ب اـیب همبنتگی با هاتـیل واصؼ امت- ب اتـیل ّ

 ىیاتضلیل ٝاهلی، ه٦یؼ و ػاؿای هًٞی باىاؼ، لافم امات هت٢یـهاا همبناته باىاًؼ- ػؿ ١یاـ ا
اـد هرل٦ه تىاو یٍىؿت يم های اٍلی پـػاعت- آفهاىو  اف تضلیل ٝاهلی امت٦اػه کـػ و به امتغ

با هت٢یـهای ياهمبناته امات،  یا گی هتٞل٨ به راهٞهباؿتلت ایى ٥ـّیه ؿا که هاتـیل همبنت
X- ایى آفهىو ػاؿای تىفیٜ عی ػو )ؼیآفها یه

 ( امت-2
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 و باؿتلت  KMOيتایذ آفهىو (: 3) رؼول

782.0  KMO 

 عی ػو 1694-672

000.0  مٖش اصتمال 

 : هضامبات هض٪٨هًبٜ
هاا اف يٚاـ تٞاؼاػ  کاه ػاػه ىاىػ ی(، هيغٌ ه3ىؼه ػؿ رؼول ) با تىره به يتایذ هياهؼه

اـی تضلیل ٝاهلی هًامب هنتًؼ و ه ايتٚاؿ ػاىت که با امات٦اػه اف تضلیال ٝااهلی باه  تىاو یب
کـیب هًامبی اف ٝىاهل ػمت یا٥ت-  ت

 ػهًؼگی ٝىاهل ٩ؼؿت تىّیش- 3,3

اـه ػؿٍؼی اف واؿیايل کل  هرل٦ه اٍلی با ه٪اػیـ ویژه بقؿگ 3(، تٞؼاػ 3ػؿ رؼول ) تـ به هم
(، هياهؼه 3- با تىره به رؼول )ىىػ یها تىّیش ػاػه ه مت که تىمٔ ایى هرل٦هآوؿػه ىؼه ا

ػؿٍؼ اف کل واؿیايل هت٢یـهای هزمىٝه  6-16ٕىؿ هتىمٔ  به باً یکه هرل٦ه اول ت٪ـ ىىػ یه
ػؿٍؼ اف  03هرل٦ه اٍلی اول ػؿ هزمىٛ بیيتـ اف  3- هم ًیى ػهؼ یها ؿا تىّیش ه ػاػه

 -ؼػهً یواؿیايل کل ؿا تىّیش ه
 ها ىؼه تىمٔ ٝاهل ػؿٍؼ واؿیايل تىّیش ػاػه (:3رؼول )

 ها هرل٦ه

 ػؿٍؼ واؿیايل  ه٪اػیـ ویژه 
 )هتًاٙـ با هـ هرل٦ه(

 ػؿٍؼ تزمٞی واؿیايل

1 015.2 177.0 177.0 

2 429.3 164.0 341.0 

3 763.3 132.0 473.0 

4 507.1 084.0 557.0 

5 410.3 080.0 637.0 

6 758.3 042.0 679.0 

7 728.1 037.0 716.0 

8 218.3 028.0 744.0 

9 106.1 019.0 763.0 

 : هضامبات هض٪٨هًبٜ
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 کیکه با امت٦اػه اف  ىىػ یٍىؿت ٝمل ه ىیبه ا ًهیبه یها تٞؼاػ ٝاهل ییبه هًٚىؿ ىًاما
ػاىاته  ییىًاماا تیا- اگـ هؼل ٩ابلىىػ یهـبىٕه لضاٗ ه ىػیىـوٛ و ٩ هیاول ییٝاهل ىًاما
که ا٥قوػو  ابؼی یاػاهه ه ییؿويؼ تا را ىیو ا ىىػ یلافم اٝمال ه ىػیػوم ؿا واؿػ و ٩باىؼ، ٝاهل 

 1330ػؿ ماال   ـیاکمیو ا تاياگی- بـؼیايًما زااػیا ذیػؿ يتاا یعاٍا ـییات٢ ياتـیب یها ٝاهل
اـفىا ػاػه شیتىّ ايلیػؿٍؼ اف واؿ 03ا٩تَاػ کلاو صؼوػ  یها ػؿ پًل يؼهٞت٪ؼ ٩ابال  یىؼه ب

 3ىاؼه تىمأ  ػاػه شیتىّا ايلیا(، ػؿٍاؼ واؿ3- رؼول )ػهؼ یالگىها اؿائه ه ىی٩بىل ؿا ػؿ ا
 3تىمأ  یتزمٞ ايلیػؿٍؼ اف واؿ 6-00اماك  ىی- بـ اکًؼ یو٦٩ه ؿا گقاؿه ه 3ها با  ٝاهل

 ییالگىهاا ىیچًا هاا یماف هیػؿ ىب ٜیٕىؿ وم که به یاؿیػو هٞػاػه ىؼه امت و  شیٝاهل تىّ
اـؿ ه  :هنتًؼ( 8( و )7ؿوابٔ )، ـػیگ یهىؿػ امت٦اػه ٩

 )         ( )   ( )     
^ 

 

 (
   

  
)     

    

 )         ( )   ( )     
^ 

 

 (
    

  

  
  

)   

 
  که ػؿ هٞیاؿ ػوم  

اـماك هاـ ػو هٞیااؿ تٞاؼاػ هی باىؼ (   )         ٝاهال  4- ب
 ىىػ- ايتغاب هی

 - تٞییى و٦٩ه بهیًه3,3

ػؿ ایى ه٪اله ىاهل هت٢یـهای تىلیؼياعالٌ ػاعلی، تىؿم، ياـط  FAVARالگىی ايتغاب ىؼه 
ٝاهل هيتـک امت- با امت٦اػه اف هٞیاؿهای تٞییى  3اؿف، صزن پىل و ػؿآهؼهای ي٦تی و تٞؼاػ 

اـی تغمایى الگاى  1هـبىٓ به پنامايؼها و٦٩اه  یها  ًیى ايزام آفهىوو٦٩ه بهیًه الگى و هم با
 ايتغاب ىؼه امت-
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اـی تٞؼاػ و٦٩ه (:0)رؼول  کائیک ب  هؼل یها هٞیاؿ إلاٝاتی آ

 و٦٩ه
 تٞؼاػ ٝىاهل

3 4 5 6 7 8 9 

2 10-581, 25-812,* 16-761, 13-782, 24-412, 28-954, 32-813, 

3 11-566, 25-641, 17-754, 14-698, 24-399, 28-825, 32-801, 

4 11-452, 25-558, 18-756, 14-682, 24-455, 28-540, 32-771, 

5 11-324, 25-221, 21-312,* 14-632, 24-566, 28-443, 32-664, 

6 11-524, 25-201, 21-199, 15-554,* 24-587, 28-228, 32-697, 

 : هضامبات هض٪٨هًبٜ
اـماك هٞیاؿ إلاٝاتی اکائیک ؿا يياو هبهیًه  یها (، و٦٩ه5رؼول ) که ه٪اػیـ  ػهؼ یؿا ب

 ؿو افایاى، ػهاؼ یها ؿا ييااو ها ها و ه٪اػیـ صاىیه ٥ى٩ايی تٞؼاػ ٝاهل ممت ؿامت تٞؼاػ و٦٩ه
اـی  6تٞؼاػ  اـی  5ٝاهل،  6و٦٩ه ب اـی  2ٝاهال و  0و٦٩ه با ٝاهال بهیًاه ؿا ييااو  4و٦٩اه با

 -ػهؼ یه

 FAVARؼل عىػهمبنتگی پنمايؼهای ه- 3,0

بایؼ بـؿمی ىاىػ کاه آیاا پنامايؼ الگاى  FAVARػؿ الگىی  (p,r)ها  ها و ٝاهل ػؿ تَـیش و٦٩ه
- ایى آفهاىو ىىػ ییا عیـ- ػؿ ایى اؿتبآ اف آفهىو پىؿتمى امت٦اػه ه باىؼ ی٥ا٩ؼ عىػهمبنتگی ه

راىػ یاا عیاـ- باا ایاى و باىاؼ یاهیى پنمايؼها ػاؿای عىػهمبناتگی ها hکه آیا  کًؼ یبـؿمی ه
^ هماىاؿ ىاؼه  یهاا تىمٔ ٝاهل   ها  که ٝاهل ىىػ ییاػآوؿی ه

و  ىاىػ یت٪ـیاب فػه ها    
^     هم ًیى ؿابٖه 

    [  −  ^
- ػهؼ یپنمايؼها ػؿ همنایگی عىػ يياو ه [   

اـی کمىؼه اماتايؼاؿ با ایى ه٪ؼهه ػؿ ایى هٖالٞه اف آفهىو پىؿتمى تٞؼیل یکًىاعات  یهاا تیػ با
- ػؿ ایاى ؿاماتا آفهاىو آهااؿی اماتايؼاؿػ چًاؼ هت٢یاـه پاىؿتمى ىاىػ ی)همىاؿ ىؼه(، امت٦اػه ه

اـماك يتایذ به امتٍىؿت فیـ  به و٦٩اه ٥ا٩اؼ عىػهمبناتگی  2ٝاهال و باا  4آهاؼه  ػمات که ب
 -امت

 )  ( )   ∑   (  
   

      
  )     (     )
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 ٍىؿت فیـ عىاهؼ بىػ: به VARکه عىػکىواؿیايل پنمايؼهای الگىی  یٕىؿ به
  )    

 

 
∑  (  

^ −  [  
^] 

     ) (      
^ -  [      

^ ])   
 -ىىػ یهياهؼه ه(، 7يتایذ آفهىو ٝؼم عىػهمبنتگی ػؿ رؼول )

آفهىو پىؿتمى بـؿمی عىػهمبنتگی رملات اعلال :(7رؼول )  

 و٦٩ه
 تٞؼاػ ٝىاهل

3 4 5 6 7 8 9 

2 
30.33  

10.0  
74.63*  

052.0  
37.54  
01.0  

62.41  
02.0  

56.70*  
06.0  

62.87*  
053.0  

25.97*  
058.0  

3 
95.34  

00.0  
36.66  
01.0  

69.58  
01.0  

26.43  
03.0  

55.73  
02.0  

33.88  
03.0  

26.100  
09.0  

4 
56.36  

02.0  
83.69  

031.0  
28.60  
01.0  

21.46  
00.0  

61.76  
021.0  

60.95  
03.0  

32.108  
01.0  

5 
23.38  

00.0  
26.75  

01.0  
24.64  

02.0  
67.49  

03.0  
23.79  
01.0  

34.101  
014.0  

14.116  
012.0  

6 
34.48  
01.0  

14.82  
013.0  

20.71  
021.0  

88.54  
02.0  

27.91  
015.0  

25.121  
01.0  

28.132  
028.0  

 هضامبات هض٪٨هًبٜ: 
باا  هناتًؼکه ٥ا٩اؼ عىػهمبناتگی  ییها (، ٝاهل7ىؼه ػؿ رؼول ) هٖاب٨ يتایذ هياهؼه

 ٝلاهت متاؿه هيغٌ ىؼه امت-

 FAVARيتایذ تغمیى الگىی - 3,7

اـی  تىلیؼ، تىؿم، صزن پىل، ػؿآهؼهای ي٦تی و يـط اؿف بـ حباات باياک یها بـؿمی تأحیـ ىىک ب
ابتؼا و٦٩ه بهیًه باا امات٦اػه اف هٞیااؿ اکائیاک تٞیایى (  Z-scoreىاعٌ )ؿینک ي٪ؼیًگی و 

هرل٦اه اٍالی يغنات  9هرل٦اه اٍالی يغنات اف  3ػؿ اػاهاه باا اّاا٥ه کاـػو  ؿو ىیاافا >ىؼ
بـآوؿػ ىؼ- همايگىيه کاه VAR هٞیاؿ بای وايزی به مایـ هت٢یـها، الگى ه ىؼه به ومیل ايتغاب

اـی بـؿمی ػ٩ی٨ ىىک ىؼ٩بلًا بیاو  باافه فهاايی  ،يٚاـ ا٩تَاػ کلاو بـ هت٢یـهای هاىؿػ یها ب
 -ىىػ ی(، اؿائه ه6( و )6) یها )مال( ايتغاب ىؼ و يتایذ ػؿ رؼول ػوؿه 10
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 تىؿم و تىلیؼ یها تأحیـ ىىک (:6رؼول )

  (Z1)ؿینک ي٪ؼیًگی Z-score (Z2) ىاعٌ
 مال بٞؼ اف ىىک ىىک تىلیؼ ىىک تىؿم ىىک تىلیؼ ىىک تىؿم

-0.46183 0.30475 -0.49946 0.23126 1 
-0.20795 0.42280 -0.24695 0.33790 2 
-0.11463 0.63741 -0.13701 0.55136 3 
0.45091 0.58018 0.43897 0.51717 4 
0.73322 0.62699 0.71495 0.55951 5 
0.65485 0.31502 0.63347 0.24572 6 
0.30551 0.17842 0.28687 0.12274 7 
-0.02374 0.11901 -0.02832 0.09188 8 
-0.35585 0.00492 -0.33998 -0.00931 9 
-0.47052 -0.05881 -0.44046 -0.05482 10 
-0.32580 0.08423 -0.28577 0.10690 11 
0.02965 0.33097 0.06887 0.36226 12 
0.33058 0.34849 0.35768 0.37779 13 
0.36482 0.16901 0.37342 0.19493 14 
0.14314 -0.09259 0.13827 -0.06593 15 

 هضامبات هض٪٨ هًبٜ:
اـت ىىک7ػؿ رؼول ) تىلیؼ و تىؿم بـ هت٢یـهای هاىؿػ يٚاـ اؿائاه ىاؼه امات-  یها (، اح

ػؿ ػوؿه اول ينابت باه ىاىک تاىؿم واکاًو   Z-scoreىاعٌ  ىىػ یهمايگىيه که هياهؼه ه
هاا  و ػؿ ماایـ ػوؿه ػهاؼ یىىک تىلیؼ واکًيی بیيتـ اف عىػ يياو ه و ينبت به ػهؼ یيياو ه

اـی ایًکاه  بٞؼ اف ىىک، واکًو ينبت به ىىک تىلیؼ بیيتـ امت- ایى بؼاو هًٞی امات کاه با
اتغاؽىؼه بیياتـ ػؿ ات ػاىته باىؼ بایؼ ا٩ؼاه Z-scoreا٩ؼام ها بتىايؼ تأحیـ بهتـی بـ ىاعٌ 

 -ٍىؿت کاهو تىؿم و ا٥قایو ٩ؼؿت عـیؼ هـػم ٍىؿت گیـػ ممت تىلیؼ باىؼ و به
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 های صزن پىل، يـط اؿف و ػؿآهؼهای ي٦تی  - تأحیـ ىىک6رؼول 

 : هضامبات هض٪٨هًبٜ
صزن پىل، يـط اؿف و ػؿآهؼهای ي٦تی باـ هت٢یـهاای هاىؿػ  یها ( تأحیـ ىىک8ػؿ رؼول )

ينبت باه ىاىک ي٦ات،  Z-scoreىاعٌ  ىىػ یيٚـ اؿائه ىؼه امت- همايگىيه که هياهؼه ه
و ػؿ ماال ػوم بٞاؼ اف ىاىک،  ػهؼ یبیيتـ اف عىػ يياو ه یىىک صزن پىل و يـط اؿف واکًي

اـی ایًکاه  واکًو ينبت به ىىک صزن پىل و يـط اؿف بیيتـ امت- ایى بؼاو هًٞی امت کاه با
 ،ػاىته باىؼ بایؼ ا٩ؼام و میامات اتغاؽىاؼه Z-scoreا٩ؼام ها بتىايؼ تأحیـ بهتـی بـ ىاعٌ 

بیيتـ ػؿ ممت کاهو صزن پىل، کاهو وابنتگی به ػؿآهؼهای ي٦تای و ا٥اقایو اؿفه پاىل 
اـو باىؼ تا باٝج حبات و پایؼاؿی ػؿ بغو بايکی ىىػ و واکًو ؿیناک ي٪اؼیًگی يیاق  هلی ای

ایًگىيه امتؼلال کـػ که ػؿ بلًؼهؼت با کاهو صزن پىل،  تىاو ی- هباىؼ یىؼه ه ٍىؿت بیاو به
 باٝج حبات بیيتـی ػؿ بايک ىىػ- تىايؼ یيـط اؿف و ػؿآهؼهای ي٦تی ه

  (Z1)یًگیي٪ؼ نکیؿ Z-score(Z2) ىاعٌ 
ىىک صزن 

 پىل
ىىک يـط 

 اؿف
 ىىک ي٦ت

ىىک صزن 
 پىل

ىىک يـط 
 اؿف

 ىىک ي٦ت
مال  بٞؼ 
 اف ىىک

0.43789 0.21656 0.170990 0.42660 0.22354 0.151251 1 
0.624125 -1.06041 -0.09147 0.59326 -1.03592 -0.09748 2 
0.739843 -0.68351 -0.16147 0.718540 -0.65655 -0.16667 3 
0.52418 -0.45049 -0.11170 0.504913 -0.42604 -0.12365 4 

0.416336 -0.06236 -0.09271 0.393074 -0.06834 -0.09703 5 
-0.07609 0.143403 -0.03054 -0.09100 0.129373 -0.03681 6 
-0.42298 0.26786 0.14116 -0.42590 0.238623 0.132598 7 
-0.54646 0.21996 0.181534 -0.53338 0.183928 0.17443 8 
-0.31189 0.023990 0.183025 -0.29249 -0.01329 0.17457 9 
0.09108 -0.07447 0.062051 0.110206 -0.10250 0.05557 10 
0.42030 -0.11029 -0.04766 0.426366 -0.12673 -0.04920 11 
0.49294 -0.02556 -0.10108 0.48428 -0.03172 -0.09515 12 

0.273807 0.10130 -0.09093 0.256246 0.10373 -0.08092 13 
-0.08047 0.249636 -0.03428 -0.09713 0.256148 -0.02227 14 
-0.39893 0.294953 0.04007 -0.40663 0.30346 0.051159 15 
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 FAVARصاٍل اف هؼل  یا تىابٜ واکًو ّـبه- 3,6

اـو و ىػؿ ه٪اله صاّ اـی تَـیش تىاباٜ واکاًو ّاـبه1336) ىیـ اف ؿوه پن امات٦اػه  یا ( ب
ػهًؼه هیاقاو واکاًو  - هضىؿهای ٝمىػی ػؿ يمىػاؿهای هىرىػ ػؿ ایاى بغاو ييااوىىػ یه

تىؿم، تىلیؼ، صزن پىل، ػؿآهؼهای ي٦تای و ياـط اؿف  یها )حبات بايک( ينبت به ىىک ـهایهت٢
تاا تاأحیـ ىاىک واؿػه باـ  ىاىػ یامت که ٕی ه یها ػوؿه ػهًؼه تٞؼاػ امت و هضىؿ ا٥٪ی يياو

ػوؿه )مال( امت کاه  10هت٢یـ هىؿػ يٚـ اٝمال ىىػ- ػؿ يمىػاؿهای هىؿػ بـؿمی فهاو هؾکىؿ 
ىؼه ػؿ  يکته ٩ابل تىره ایًکه هت٢یـهای لضاٗبتىايؼ یک ػوؿه تزاؿی ػؿ بايک ؿا ىاهل ىىػ- 

اـی تأحیـ ىىک ه٪اله ؿف، صزن پىل، ػؿآهؼهای ي٦تای، ػؿوا٩اٜ همااو تىؿم، يـط ا یها صاّـ ب
  ٝىاهل 
 

و حباات  (Z1)بغاو باايکی ىااهل ؿیناک ي٪اؼیًگی یهاا یًٞای ٝاهلها هنتًؼ  
کـیبای اف ماایـ  ا٩تَااػ کالاو باـ ٝاهل یها ىًامایی ىؼيؼ که احـ ىىک (Z2)بايکی هاا کاه ت

اـؿ گـ٥تًؼهنتًؼهت٢یـهای هـ بغو   -، هىؿػ بـؿمی ٩
 

 ا٩تَاػ کلاو یها الٞمل حبات بايک به ت٦کیک ىىک تىابٜ ٝکل: (1يمىػاؿ ) 
 

اـیی به1ػؿ يمىػاؿ ) اـ٣ هٞیااؿ ػؿ ىاىک یٕىؿ ( همگ تىلیاؼ،  یها که تکايی به ايؼافه یک ايض
و  ىاىػ یهياهؼه ها یعىب به حبات بايکی یـهایتىؿم، صزن پىل، ػؿآهؼهای ي٦تی و يـط اؿف بـ هت٢

ػـيؼاحـ هىد هايًؼی ایزاػ  ها که ىىک ػهؼ یيتایذ يياو ه  6تاا  3که ٕىل ایى هاىد ػؿ صاؼوػ  ک
اـی- ػهؼ یػوؿه( امت که یک ػوؿه يىماو حبات هالی بايک ؿا يياو ه 6) مال هخال اگـ به تاأحیـ  ب

ىىػ که ىىک صزن پاىل ػؿ ابتاؼا  امت، هلاصٚه هی Z-scoreىاعٌ که هماو   Z1يـط تىؿم بـ 
باايکی  حبات یاها پل اف آو، ؿويؼ ب ،ىىػ یمال ه 2يک تا صؼوػ هالی ػؿ با حبات یباٝج ا٥قایو ب

و اگـ باه تاأحیـ ياـط  کًؼ یو پل اف صؼوػ ػو مال ایى ؿويؼ ػؿ ا٩تَاػ ٙهىؿ و بـوف ه ىىػ یکًؼ ه
تىره ىىػ که یک ىىک يـط اؿف ػؿ ابتؼا باٝج ا٥اقایو ؿیناک  ؿینک ي٪ؼیًگیاؿف بـ ىاعٌ 
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اها پال اف آو، ؿوياؼ ؿیناک ي٪اؼیًگی  ،ىىػ یمال ه 4وػ ٍىؿت هلاین تا صؼ به (Z2) یًگیي٪ؼ
اـ ه بايک ٙهاىؿ و  یها ییها به کل ػاؿا و پل اف صؼوػ چهاؿ مال ایى ؿويؼ ػؿ ينبت وام ىىػ یهب
اـفی  -ػهؼ یو ػؿ راهٞه احـ عىػ ؿا يياو ه کًؼ یبـوف ه ایزاػ ي٪ؼیًگی بـ چًؼ اماك امت که ياات

اـت کىتاهکًًؼه ػؿ يـ هالی ػولت ٝاهل تٞییى هاؼت و  ط ؿىؼ ي٪ؼیًگی ػؿ بلًؼهؼت امت- هیقاو احا
پىلی بنتگی ػاؿػ و تٞیایى  یگؾاؿ امتیىؼت واکًو م های ا٩تَاػی بـ تىؿم به بلًؼهؼت ىىک

اه پاىل  اـت تىؿم صىل ؿويؼ اٍلی امت و ؿابٖه یک به یک هنت٪ین بیى ؿىؼ ي٪ؼیًگی و ٝـّ ت٢یی
کـتای بایى ي٪اؼیًگی ورىػ ػاؿػ و یک ياىٛ هن فای  و ياـط اؿف یاک ٝاهال ػؿوو و تاىؿم امات ص

یابؼ- ایاى ٝاهال  کًؼ، يیاف تىلیؼ به وام ا٥قایو هی ا٩تَاػی امت، و٩تی ٩یمت اؿف ا٥قایو پیؼا هی
کـقی يم  .ىىػ یهًزـ به ا٥قایو ي٪ؼیًگی با میامت بايک ه

 یـیگ زهیيت- 0

اـی م ٖالٞاه باا هاؼ٣ بـؿمای ایى ه امتگؾاؿاویبا تىره به اهمیت هت٢یـهای کلاو ا٩تَاػی ب
اـو باا امات٦اػه اف الگاىی عىػتىّایش  هیقاو کاؿایی هت٢یـهای کلاو ا٩تَااػی ػؿ ا٩تَااػ ایا

اـو پـػاعات-  یها یا٥ته به تضلیل ىىک بـػاؿی ٝاهلی تٞمین ا٩تَاػ کلاو ػؿ حبات بايکی ػؿ ای
باات باايکی ػؿ مـی فهايی هت٢یـهای ا٩تَااػ کالاو و ح یها اف ػاػه یـیگ ػؿ ایى ؿامتا با بهـه

اـو ٕی ػوؿه  اـ٣  یها واکًو بغو 1333تا  1363ا٩تَاػ ای هغتل٤ ا٩تَاػ ينبت به یک ايض
اـؿ ػاػه ىؼ- یها هٞیاؿ ىىک  ا٩تَاػ کلاو هىؿػ بـؿمی ٩

اـماك يتایذ صاٍل اف ا٩تَااػ کالاو  یها کاه ىاىک کاـػبیاو  تىاو یه FAVARهؼل  ب
کاه ػؿ  یٕىؿ باه گاؾاؿػ یمایـ بافاؿها احاـ هاٍىؿت هنت٪ین و ١یـهنت٪ین بـ بغو بايکی و  به

ا٩تَاػ کلاو هم ىو تىؿم، يـط اؿف، ػؿآهؼهای ي٦تای و صزان پاىل  یها پژوهو صاّـ ىىک
 ٝمال یکاؼیگـ هيابه ت٪ـیباً  چنبًؼگی لضاٗ به بايکی کايال و ىىػ یبايکی ه حبات یباٝج ب

اـ٣ لضاٗ به اها ،کـػه امات و  بـعاىؿػاؿ یياتـیب واکاًو اف باايکی کاياال اف هیايگیى، ايض
 یفهااي ،یٕىؿ کلا باه .ػهؼ یه اعتَاً عىػ به صىفه ایى ػؿ ؿا واکًو بايکی بیيتـیى کايال

کـقی بايک که اـی به ا٩ؼام ه  عاىػ باه صنگـهایی هغَىً بافاؿ ،کًؼ هی پىلی میامت ار

 یاه مـٝت با ايت٪ال یها کايال تىمٔ و ػهًؼ یه يياو واکًو هغتل٤ یها فهاو ػؿ که ػاؿػ
اـماك -کًؼ هی هىاره يىماو با ؿا ا٩تَاػی هغتل٤ یها بغو هغتل٤  ،آهؼه ػمت يتایذ به ب

 یا عىب عبـ ػؿیا٥ت هضِ به یبه ٝباؿت >هنتًؼ الىاکًوٜ یمـ ا٩تَاػی یها بغو بـعی

 ایاى اف بتىاياؼ کاه امات پاىلی ه٪اام هًاـ ایاى صاال >ػهًؼ یه يياو واکًو عىػ اف بؼ عبـ
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 مایکل اف هىا٥ا٨ یاا مایکلی ّؼ ؿ٥تاؿ یبه ٝباؿت کًؼ> ػيبال ؿا ىػع هؼ٣ هىرىػ یها و٦٩ه

اـو ا٩تَاػ چنبًؼگی ىؼ، هياهؼه که همايٖىؿ .ػهؼ يياو عىػ  تضـیاک و امات ّٞی٤ ای

اـی ؿکىػ ػوؿه ػؿ تىايًؼ یپىلی ه ه٪اهات ت٪اّا  ايبناإی پاىلی میامت اف ا٩تَاػ تضـیک ب

اـماك يتایذ صاٍل اف تأحیـ .کًًؼ یـیگ بهـه  تاىاو یا٩تَاػ کلاو بـ حبات بايکی ه یها ىىک ب
ا٩تَااػ کالاو فوػتاـ  یها ينبت به ىاىک   Z-scoreکه ؿینک ي٪ؼیًگی و ىاعٌ  کـػبیاو 

که ا٥قایو تاىؿم باـ حباات هاالی باياک تاأحیـ ه٦ًای يغىاهاؼ  یٕىؿ به >ػهًؼ یواکًو يياو ه
اـ هتًامب با ا٥قایو تىؿم، يـط ی ب با آو تٞاؼیل عىاهًاؼ ىاؼ- مىػ بايکی هتًام یها ػاىت، ف

کـقی کياىؿ ػؿ کًتاـل ىاؼیؼ ياـط تاىؿم و هؼ٣ اـیى ٝقم بايک ه آو ػؿ یاک ياـط  یگاؾاؿ بًاب
 ماببها تأحیـ هخبتی عىاهؼ ػاىت و ىىک ػؿآهؼهای ي٦تای کاه  بـ حبات هالی بايک یؿ٩م تک

و  ػهاؼ ی، هیقاو حبات بايکی و ؿینک ي٪ؼیًگی ؿا کاهو هىىػ یعل٨ پىل و ا٥قایو يـط اؿف ه
 امات،ماال  7تاا  3و ٕاىل ػوؿه ػؿ باياک  ػهاؼ یبايک ينبت به آيها فوػتـ واکًو يياو ها

کـاات هاا اـیاای ص اـماااك يتااایذ به -کًااؼ یمااپل بااه ماامت همگ تااىاو بـعاای  آهؼه هی ػماات ب
 اؿائه ػاػ: میامتی پیيًهاػهای

اـی يياو ػاػو ياپایؼاؿی ػؿ ا٩تَاػ کلاو امت٦اػه ه هخابه بهتىؿم  ، ا٥قایو ػىى یىاعَی ب
و به ػيباال آو ا٥اقایو کااؿایی و حباات  ها ًهیکاهو هق باٝجحبات و پایؼاؿی ػؿ ا٩تَاػ کلاو 

اـیى ػولتىىػ یبايکی ه اـی کاهو تىؿم باىًؼ که به  بایؼها  - بًاب  مابببه ػيبال ؿاهکاؿهایی ب
 -ىىػ هیو ػؿ يهایت ا٥قایو حبات بايکی  یا و ػؿآهؼ بهـه یا آو هغاؿد بهـه

اـؿ هاف آي ا٩تَااػ  ی، ایزاػ ٥ْاػهؼ یزا که ىىک ػؿآهؼ ي٦تی، حبات بايک ؿا تضت تأحیـ ٩
 ها هرحـ باىؼ- ػؿ کاهو احـ ىىک تىايؼ یکلاو هناٝؼ ه

لاس ماعتاؿ بايک  ي٦تی ىىػ- یها ها ػؿ ه٪ابل ىىک بايک ییـپؾ بیباٝج کاهو آم تىايؼ یها ه اٍ

اـو ػؿ اف آيزا که بايک های صزان پاىل،  واکًو باه باـوف ىاىک ها ػؿ مینتن ا٩تَاػی ای
اـی مپـػه و وام يبىػه یابی و تٞؼیل يـط ٩اػؿ به بهیًه يـؼ يـط ايؼ های بهـه ب های هىراىػ  و ياگقی

اـصای و تاؼویى يٚاام هاؼیـیت تاؼاوم  يـؼ، ّمى اتغاؽ تمهیؼاتی هم اىو ٕ ػؿ مینتن ؿا بپؾی
بال و اؿائه عؼهات کااؿهقػی  وکاؿ هًتيـىؼه تىمٔ کمیته وکاؿ، اٍىل کلاو تؼاوم کنب کنب

اـت ىىک ا٩تَاػی صزن پىل ا٩ؼام يمایًؼ و ١یـبهـه  .ای ينبت به تٞؼیل اح

ياـط اؿف، ماىػاگـی اؿفی ؿا تاا  یماف کناویهايًؼ  ییها امتیبا اٝمال م گؾاؿاو امتیم
 ها ىىيؼ- و هايٜ اف احـ ه٦ًی يىمايات يـط اؿف بـ ٝملکـػ بايک ايؼ صؼ اهکاو کاهو ػاػه
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 هًابٜ اههمی

 :٥اؿمی هًابٜ ,ال٤

اـيی، اـد ه٦َٖی ؿّا، ته  ینتمیم نکیؿ احـ یابیاؿف; -پىؿ ٥لاس مٞیؼ و ،بامتايی ٥ـوه ٝلی ،م
 (:1399) 3 ىماؿه ،22یهال ٪اتیتض٪ ٥َلًاهه ،:اـویا کلاو ا٩تَاػ ٝملکـػ بـ یبايک بغو

297,319- 
اـو بايکی يٚام ػؿ یاتحب یب ىًامایی; فهـػیاو- ١لاهـّا و ػيیا، وؿػی، ىاه صاری  اف امت٦اػه با ای

 (:1400) 49 ىماؿه ،14 بهاػاؿ اوؿا٧ تضلیل هالی ػايو ييـیه ،:هاؿکى٣ چـعيی الگىهای
75,87- 

گـلقائی،  ي٪ؼیًگی ؿینک بـ کلاو ا٩تَاػ یها ىىک تأحیـ; ایلغ ی- یئ٦ٍا ههؼی و ه٦َٖی، م
,528 (:1400) 4 ىماؿه ،24 یهال تض٪ی٪ات ٥َلًاهه ،(:VAR-MS) کـػیؿو  بايکی: مینتن

576- 
 یک یـیپؾ بیآم اؿفیابی رهت تًو یها آفهىو هٞـ٥ی; صیؼؿی- هاػی و مىػه، ؿيزبـ، ٍابـیاو

 -147,153 :(1401) 130 ىماؿه ،8 ا٩تَاػ های تافه ،:هالی مینتن
 ًٍٞت ػؿ حبات تأحیـ بـؿمی; ؿبیٞی- ٥إمه و ،فيؼی ٥إمه ،٦ٍىی بیژو ينیبه، همیؼ ٕاهـی،

اـو ا٩تَاػ بايکی مینتن کاؿایی هیقاو بـ ايکؼاؿیب  39 ىماؿه ،4ا٩تَاػی ؿاهبـػ ٥َلًاهه ،:ای
(1400:) 657,726- 
 بـ هرحـ ٝىاهل بـؿمی; ؿهبـ- ٥ـهاػ و کیاالضنیًی، ىیاءالؼیّ ؼیم ػباٟ، ؿصین بابک، لیلاو، کىهی
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