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Using a new Keynesian dynamic stochastic general 
equilibrium (DSGE) framework, the present study takes a 
novel approach by investigating the effects of monetary and 
fiscal shocks on macroeconomic dynamics and banks' and 
entrepreneurs' leverage behavior as key factors contributing 
to financial instability in Iran from 1990-2022. Our impulse 
response analysis shows that expansionary monetary and 
fiscal shocks stimulate economic growth and enhance the 
risk of financial instability by increasing the leverages of 
banks and entrepreneurs, widening the spread between loan 
and deposit rates, and narrowing the spread between 
entrepreneurial capital returns and loan rates. In other 
words, we find that banks' and entrepreneurs' leverage 
behavior is procyclical, creating a trade-off between 
economic growth and financial instability. Furthermore, the 
results indicate that the effect of monetary shock on 
macroeconomic variables, leverages, and spreads is larger 
than that of fiscal shocks. Given that increasing bank and 
entrepreneur leverages might contribute to financial 
instability. As a policy recommendation, we suggest 
simultaneously enhancing stability by employing new 
complementary measures, such as macroprudential policies. 
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 Ä·Z¬» تZه  ا�لا�|Ì°چ  
  :Ä·Z¬» عÂ¿  

 Ê�Åو�a Ä·Z¬»  
  
  

 ١٤٠٣/ ٠٣/ ٢٩  : Ë d§Z در   خ Ze Ëر 
  ١٤٠٣/ ٠٦/ Ze١٤رËخ و�ËاËش:  

  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٣:  �ش a Ëذ   خ Ze Ëر 
  ١٤٠٣/ ٠٧/ Ze١٤رËخ ا¿Z�fر:  

  

    ZÅي ¯¸Ì|ي: واژه 
 Ê] و  Ê·Âa  d�ZÌ�  ،Ê·Z»  ÊeZ^i

ا�Åم   ،Ê·Z»  يZÅ و  Ê°¿Z]
Z̄رآ§�Z e ،ÊÀËدل �¼ZËÂa Ê»Âي 

 Ê§دZ�e.  
  

 Ä¬^�  ن|ي]JEL :  
E44 ،G01 ،G23 ،E52  ،G18.  

 �Åو�a   ��Zu   ر��]  Ä] Ê    ات�iا Ä¿Z°e يZÅ   ·Âa Ê   ·Z» ÊËZËÂa و   �]  Ê  يZÅ
 ®¿Z]  Ê»�Åا ر§Zfر  و  ¯لان  «ºÆ  ا»Z�fد  �Âا«¶  �ÂÀان   Ä] ¯Zرآ§�ZÀËن  و   ZÅ

ا·´Âي  [Z ا�Z¨fده از    ١٣٦٨- ١٤٠١  �Ê دوره   �ان Ë در ا   Ê eZ^iÊ   ·Z» Ê [   اZnËد 
 |Ë|m ¯�ÀÌي   Ê§دZ�e ZËÂaي   Ê»Â¼� ر§Zfر  .  �aدازد «Z e   Êدل  ÂÀ¯Zeن 

 ®¿Z] Ê»�Åا Ê] Z] Ä�]ن در راZÀË�§رآZ¯ و ZÅ  ان در�Ëد اZ�f«در ا Ê·Z» ÊeZ^i
lËZf¿ .dه ا�|�¿ Êر��] Ê»Â¼� دلZ e بÂqرZq ®Ë   » نZ�¿ Ê|Åد    Ä¯

 Ä¿Z°e يZÅ   ·ÂaÊ·Z» و Ê   �Z�^¿اÊ   دZ�f«ا ª¿ث رو�Z] Äq�³ي ا   » Ê Â� ¿ ،|    Z»ا
 »�Åا Z] دن�¯ Ê   ®¿Z] �§رآZ¯ و ZÅË ،نZÀ   ا§�ا Ë �   ÄÌ�Zu    لات و ¿�خ  ¿�خÌÆ�e

¯Zرآ§�Ë¾ و ¿�خ ÌÆ�eلات،    Z]Ê   Z»�� Ë Äزد�ÅZ¯ÄÌ�Zu   Å  و  ،  �Âد ��bده 
 Ê] ��y Ê» �Ëرا ا§�ا  Ê·Z» ÊeZ^i |ÀÅم   . د�Åا ،d·Zu ¾Ëو  در ا Ê°¿Z] يZÅ

ÊÀË�§رآZ¯   Ä¿Z°e ¾Ëا ÄnÌf¿ دار¿|. در Äy�q ª§اÂ» رZf§ر ZÅ    رضZ e ®Ë ] Ì¾  
 ª¿دي   روZ�f«و [   ا Ê eZ^iÊ   ·Z» Ê   ا ËدZn   Ê» |ÀÀ¯ .   Ä]�� �]اÂe - نZ�¿ �À¯وا  
 Ê»Ä¯ |ÀÅد  �Ìiأe  Ä¿Z°e   ·Âa Ê   Ä]  d^�¿   Ä¿Z°e   ·Z»Ê    ي ¯لان وZÅ�Ì¤f» �]

ا�Åم   ¾ÌÀr¼Å  و ZÅ ÄÌ�Zu ZÅ   Ê])  (Ê·Z» ÊeZ^i �f�Ì]   dا�  .  Ä]  ÄmÂe Z]�iا  
 �Ëا§�ا Ê   م�Åا ZÅ ي   °¿Z] Ê   �§رآZ¯ [ �  [ Ë À  Ê و  ا   ÂÆ� ÊeZ^i Ê   ·Z»Êر    ،�ان Ë در 

 Ê» ÄÌ�Âe  Z] Ä¯ دÂ� ي�Ì³رZ°]   ده از  روشZ¨fا� |À¿Z» |Ë|m Ê¸¼°» يZÅ
 d�ZÌ� يZÅ   fuا Ì �Z Ê  د.   ¯لانÂ� ت ا»|امZ^i �Ëا§�ا dÆm ن درZ»�¼Å  

( ا·Ä؛ اوÊm ر�ZÀئZ��Ì¸� ،Ê؛ ا�لا«¸ÂئZÌن، ¯�ºË؛ �ZÀÆزي، روح :  ا�fنZد   ÄÀÌ°� ،�Æ»١٤٠٢  .( �Ìiأe   d�ZÌ� و  Ê·Âa يZÅ
 Ê] �] Ê·Z» ®¿Z]  Ê»�Åر اZf§ر ªË�� ان از�Ëدر ا Ê·Z» ÊeZ^i .Ê§دZ�e يZËÂa Ê»Â¼� دلZ e يÂ´·ا ®Ë :نZÀË�§رآZ¯ و ZÅ

   :jem.2024.236064.1923DOI/10.48308. ١-٥٣،  ١٤) ٣، ( ا»Z�fد و ا·´Z�Âزي 

                                        .Êf�Æ] |ÌÆ� هZ´�¿دا :��Z¿ ©   .نZ³|À�ËÂ¿                                  

 ١.  .dا� Ê��ze ي�f¯دوره د Ä·Zاز ر� Äf§�³�] ��Zu Ä·Z¬» 



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٢

١ Ä»|¬» .  

Ê]�·Zq از   Ê°Ë  Ê·Z»  ÊeZ^iمZ�¿ در  �¼|ه  ¯ZÅ  Äي   dا� ا»Z�fدي  ات  eأZÅ�Ìiي 

[�f�³�zده  �] Z^iت  اي   dÌ¼Åا از   Ê»Â¼� ا§�ا�Ë درك   Z] دارد.  ا»Z�fد  «fz¸ف  ZÅي 

  Ê·Z» ان�v] از �a Ê·Z»ده٢٠٠٨�f�³ تZ¬Ì¬ve ،º�Ì¿Z°» ،dÌÅZ» رهZ]ر  اي درZiو آ ،ZÅ

Ê·Z» ÊeZ^i ¿¬� دار¿| ¯�Ì³  Äي [Z^iÊت «Ê·Z ا¿Znم �|ه ا�Â� .dا«¶ Ê¿Â³Z¿Â³ در �°¶

Z¯ ZÅر د�Âاري ا�y�] .dلاف Z^iت Ê·Âa و ا»Z�fدي، Z^iت «Ê·Z  در ¿�� Z¼e ¾f§�³م آن

Ê¼¿ ªÌ¬ve  را  در اد[ZÌت   ¾Ëا�]ZÀ]  .d§�³ ا¿|ازه  Êfuرا  Ä] �Âد e  Zeلاش «Â¼ »  ÊلاÂeًان 

º�Ì¿Z°»  |ÀËا�§ در   Ê·Z» Â� ¶Ì¸veد.Z^iت  ا»Z�fدي  [ZÅ    Äي  زZËدي   |u  Ze  Ä¸X�»  ¾Ëا

Ê» زZ] Ê·Z» تZ^i دÂy dÌÅZ»�³دد  ،  �Ì^ e Ä] ا�Ë٢٠٢٠(  ١ري ر¿|ال  ز  �Ì] Ê·Z» تZ^i (

آن ا�f |اد از  و   ¶Ì»   ®Ë  ،|�Z]  �z�» روË|اد   ZË  dÌ و�  ®Ë  Ä¯لاوه    ٢�  .dا�  �]

º�Ì¿Z°» «ؤ�i و  [Â� ÊËZ�ZÀ�Êا«¶  در �ÂÆر  ا³�i~ار  و  ZÅي   ÄÀÌ»ز Ä]  |ËZ]  ،Ê·Z»  ÊeZ^i

d�ZÌ� ¾Ëدر وا»� ا .dدا� ÄmÂe �Ì¿ ¶»اÂ� ¾Ëد ا�°¸¼� �f�]  Ä¯ |Àf�Å ديZ�f«ي اZÅ

º�Ì¿Z°» ا«¶ وÂ� را [�اي ÄÀÌ»و ز �f�]Ê» ¶°� ZÅ  و ZÅرZf§ر dËÂ¬e و |Ë|�e Z] و |ÀÅد

ÊËZËÂaÊ] رÂÆ� نZ°»ا ،ZÅÊ» ºÅرا §�ا Ê·Z» ÊeZ^iÊ] ¶Ì¸ve ÄnÌf¿ ز¿|. درZ�  Ê·Z» ÊeZ^i

d�ZÌ� d�z¿ :دارد ºÆ» Ä^Àm دوÊ» ºÅرا §�ا �f�] و ÄÀÌ»ز Ä¯ ديZ�f«ي اZÅ  ز¿|، وZ�

Ê] نZ°»ا Ä¯ ³~ار�iو ا �iا«¶ «ؤÂ� دومÊ» دZnËرا ا Ê·Z» ÊeZ^i .|ÀÀ¯  

º�Ì¿Z°» و �iا«¶ «ؤÂ� ¾f§ZËÊ] رÂÆ� يZÅ  ¾Ëو|e dÆm در Ê�Zم ا�Z³ ،Ê·Z» ÊeZ^i

d�ZÌ�  را  Ê·Z» Z^iت   .dا�  Ê·Z» ¿�Zم  در  Z^iت   �¨u و آن   Z]  Ä¸]Z¬» [�اي   �iؤ» ZÅي 

Ê»Ä^Àm ان ازÂe  و �iا«¶ «ؤÂ� ،ذ�|هZzeد ا�°Ëع روÂ¿ Ä] Äf�] د و�¯ Êف [�ر�¸fz» يZÅ

º�Ì¿Z°»Ê] در  ا³�i~ار  �aوZÅ  �Åي   �¯�¼e Zuل،   ¾Ëا  Z] ¯�د.   ÊËZ�ZÀ� را   Ê·Z»  ÊeZ^i

Ê] Z] d^�¿ در Ä¯ dا� Ê¸»اÂ� ÊËZ�ZÀ� �] ��Zuآن Ä] ªÌ¬ve تZÌ]در اد Ê·Z» ÊeZ^i  ZÅ

[Z آن  ¶Ì¸ve dËرÂv» ZË ه|�¿ ÄmÂe Zً�Zا� ZËº�Ì¿Z°» ا«¶ وÂ� ¾Ëا  .dده ا�Â^¿ ZÅ  يZÅ
 

1. Randal Wray 
2. Tendency  



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٣  ...  ا 

¿�خ وام    ZÅÄÌ�Zuي [Ê°¿Z و ¯Zرآ§�ÊÀË در ا·´Â،  ا³�i~ار �^ZرÀe| از: �Å Ä] ÄmÂeدوي ا�Åم

  [Zزده ��«Z¯ ÄËZرآ§�Ë¾ و ¿�خ وام.  ÄÌ�Zu و ��bده، و 

§ dÌ·Zا�Åم [�اي   Ê·Z»  �]ZÀ» و  ا�Z^fر   ¾Ì»أe در  ¯¸Ì|ي   �¬¿  Ê°¿Z] ZÅي  ZÅي 

 ®�Ëر  �Ëا§�ا از  ¿�Zن   Ê°¿Z] ا�Åم   �Ëا§�ا دار¿|.  [Z¿® ا»Z�fدي  ¯�Ë~a  �ÅZي  و   ZÅ

آن  ÊËZ¿اÂeÄ¿Z°e  Z]  ÄÆmاÂ» در   ZÅÊ» Âyد   Ä]Â¿  Ä]  ¾Ëا  Ä¯ دارد  ا»Z�fدي  [ZÅ Äي  Âeا¿| 

Ê] ®¿Z] .|¿�] ¾»دا Ê·Z» ÊeZ^iÊ» ،Ê·Z» م�Åده از اZ¨fا� Z] ZÅ  �Ëدآوري را ا§�اÂ� |À¿اÂe

Ê» لاZ] �Ì¿ ا«Z رÂ°¿ ®�Ëل را   |ÅدÄ¿Z°e [Z¿® [�¿|. در �Âرت [�وز  [ZÅ  Zي «fz¸ف،  ZÅي 

Ê» �»ا ¾Ëا ،|¿Â� d�°ه و ور�|� ÄmاÂ» Ê´ÀË|¬¿ ¶°�» Z] dلا «¼°¾ ا�Z] م�Åا¿|  اÂe

Ê]  Ä]  �nÀ»»�Åد. اÂ�  ºf�Ì� ¶¯ در Ê·Z»  ÊeZ^iÊ ®¿Z] [�Ê» ZÅ  Ä|ن  را   ®�Ëا¿| رÂe

�z]  �ËZوام� ¿Âع  از  ÌÆ�eلات  ا�³  Â�yص   Ä]  ،|À¯  ¶¬fÀ»  �Ì¿ ا»Z�fد  [| ZÅي    ZÅ١ي 

.|�Z]  

¿�Zن  �Ì¿ ¯Zرآ§�ZÀËن   �eلاZ] ر�Ë® ا�Åم   Ä] آ¿Zن   ¶ËZ¼e ¯�ÅZ  دÀÅ|ه  و   �eلاZ] �Ë~aي 

ÄËZ»�� ت درZ^i³~اريÊ»�Åا  .dا�  ZÅÄ^·دو  �Ì�¼� نZÀË�§رآZ¯ ن|�  ºÅ  Ä¯  dاي ا�

Ê»Ê» ºÅ و [Ä رو¿Â� ªد   �nÀ» |¿اÂeÄy�q ا¿| درÂe  Ê»Z´ÀÅ .|À¯ Z¨Ëد ¿¬� اÂ¯ي رZÅ

وام از  ا�Z¨fده   Z] ¯Zرآ§�ZÀËن   Ä¯ÄËZ»��  Ä] ا»|ام   Ê°¿Z] «ZÅÊي  در �Âرت  ³~اري   ،|ÀÀ¯

Ä¿Z°e وامو»Âع   dyدا�aزZ]  Ä] »Zدر  ا»Z�fدي،  [ZÅ  Äي   �nÀ» اÂy ¾Ëد   Ä¯ دÂ]  |ÀÅاÂz¿  ZÅ

Ê] |Ë|�eÊ» Ê·Z» ÊeZ^i.دÂ�  

¿Z¿Z�Âت   ¿�Zن  ÄÌ�Zuا§�ا�Ë و  ��bده  و  ÌÆ�eلات  ¿�Zم  ¿�خ  Z eدل در  دÀÅ|ه �|م 

Ê] اZnËد   ��y  Ä¯  dا�  Ê·Z»Ê»  �Ëا§�ا را   Ê·Z»  ÊeZ^i  �ÅZ¯  .|ÅدÄÌ�Zu    زدهZ] ¿�خ 

ZÅي �Âدآور [�اي ¯Zرآ§�Ë¾ ا�d  دÀÅ|ه ¯Z¯ ÄËZ»��d��§ �ÅZرآ§�Ë¾ و ¿�خ وام ¿�Zن

  دZÅ  .|Åي £Â»�Ì·| را ا§�اZÅÊ» �Ëي وي [�اي ��¯d در § Ä¯dÌ·Z ا¿´�Ìه

Ä¿Z°e �iا Êر��] Ä] ��Zu �Åو�a ،قÂ§ تZ°¿ Ä] ÄmÂe Z]Ê] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅ  ÊeZ^i

 
1. Bad Loans 



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٤

Ê»�Åا رÅ´~ر  از   Ê·Z» ®¿Z] دوره  �|ن   Ê� ¯Zرآ§�ZÀËن  و   ZÅ١٤٠١-١٣٦٨  Ê»  .دازد�a

Êم[�ر�Zn¿ي اZÅÊ» نZ�¿ ه|�Ä]Ze Ê¸yت داZÌ]در اد Ä¯ |ÅدÊ] ��À» ¾Ëل از اZu  ÊeZ^i

d�ZÌ� §Âق،   ¶Ì¸ve در   .dا� ¿�|ه   Êر��]  Ê·Z»  را  �f�] و   ÄÀÌ»ز  Ê·Z» و   Ê·Âa ZÅي 

Ê»�Åا Âr¼Åن   Ê¸»اÂ� و   ÄfyZ�  ºÅا�§�À¯ و  �|ن  و    �³ÄÌ�Zu ZÅان  �Âا«¶ 

º�Ì¿Z°»Ê» Ä¯ |Àf�Å ÊËZÅÊ] دZnËا �] |À¿اÂe.|¿Â� �«وا �iؤ» Ê·Z» ÊeZ^i  

  ¶Ëح ذ�� Ä]  Ä·Z¬» رZfyZ� dا� Äارائ «^Ê¿Z ¿��ي  �a ÄÀÌ�Ìaو�Å و  : در [�z دوم 

 Ê» داده در [ZÆq �zرم   .dا� Äf§ZË اZ�fyص   Â´·ا  Ä] و [�ر�Â� ZÅ   Êد. [Â� �zم  �|ه 

�|ه   ÊÅارد|¬»  ZÅ�f»راZaºnÀa  �z] در  �|ه   ا¿|.   ¶Ì¸ve و   Äارائ  Ê]�ne  lËZf¿ در و  ا¿| 

 �¼m Ä] º�� �z] dËZÆ¿ d·ي و دلا|À] Ê» Äfyدا�a �Åو�a Êf�ZÌ� يZÅ.دÂ�  

  . Ì�Ìaن�a ÄوÅش و «^Ê¿Z ¿��ي٢

·Z» ان�v]Ê  ٢٠٠٨  ÄmÂe ·Z» تZ^i �¬¿ Ä] را ZÅÊ  � درÌd�Zد  ي³~ارZ�f«د.    يا�¯ \¸m

a ثv] ،نZ»از آن زÌ نÂ»ا� Ä¯ ¾Ëآ اË Z ·Âa مZ¬» Ê Z]Ë |  ·Z» تZ^iÊ    ��¿ ف در|Å انÂÀ� Ä] را

´]Ìد�  ËZ   yÌ،�  ده�f�³ �Âر   Ä]اد[  يا ا  Z  ·Âa ÊتÌدر   .dا� �|ه  [Ë¾    Ä«��ح   �Åو�a

  .�aدازدÊ  »Êدر Z^iت «Z» Ê  ·Z· ي Â�Â»Ì ¾ ¿�¬  �Ìd�ZZÅع و Ë¾ Àr¼Åا Ê[�ر�

  ¾Ëاز ا  Êا¿|. [��ayداZ^i �]Ê  Äfyت «Ìd�Z   ·ÂaÊ   ·ZاÄ]Ê  � �i [�ر�  ي«f |د  «�Z ·Zت

|ÅاÂ� تZ ·Z�»ي   À^»Ê    �]Ä¯ ¾Ëا   �Ìd�Z  ·Âa Ê  »Ê|¿اÂe  �iر «ؤÂ� Ä]ي   ·Z» تZ^iÊ    را

»  Äارائ  ،|Åد  Z¬eارÊ|ÀÀ¯  ،لZj» �ÂÀان   Ä]  .ِ�ِÂْ¿نÂ٢٠١٧،  ٢٠١٦،  ٢٠١٥،  ٢٠١٢(  �١ ،

[Z^i ¾Ì] |ËZت Ê·Âa و «�ËZ¼e Ê·Z ³~ا�d و Ë �Å® را [Ê |À¯    Ä¯  |ËZ) ا�f|لال «٢٠١٨

Å|ف «�nا  «¬Zم   ®Ë|À¯ Z°¼Åران ³~اري  و  ³¸|[�گ   .٢٠٢٠(  ٢» ¿�Zن   (Ê|ÀÅد    Ä¯

fد�Ì ]ZÊ    اف|Åا  Ä]ي�¯�»  ®¿Z]  « Z^iت  و   ¶»Z¯ لZ¤fا�)Ìd¼ ·Z» Z^iت   (Ê    را  �Ì¿  Z¬eار

 
1. Svensson 
2. Goldberg et al. 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٥  ...  ا 

»Ê|Åران دZ°¼Å ده از  ٢٠٢٢(  ١. د¿² وZ¨fا� Z] (يÂ´·در��³  اÂyÌنÂ  ت    ي[�دارZ¿Z�Â¿ Z]

ا»Z�fد Ä¯  ،¾Ìq  دZ�¿Ê|ÀÅن «  Z�e Ê٢د§ «|ت Äy�q  در ¯ZeÂه  �Ìd�Z   ·ÂaÊ   ّ¼¯ Ê٣   در 

·Z» Ê٤  Â¬e راËd   »Ê ،|À¯   ·Zu درÊ  � Ä¯ Ìd�Z  ·Âa Ê   Àf^» Ê   « �]Ì d¼ت    ٥|»|À   eأ�Ìi در ̧[

¨À»Ê  ·Z» Äy�q �] Ê  دارد. وË ¶  و وË ده از رو٢٠٢٢(  ٦لادكZ¨fا� Z] ( Ë در��³  °�دÂyÌ نÂ  

Ê    �Å ¯¼ّ   لات Z f»Ìرف و Ì d�Z   ·Âa Ê  Æ�eدZ�¿Ê� Ä¯ |ÀÅن «  ٧®Ìاf�ÂÀ³   ي �Ì[  ي[�دار

  دار¿|.  ي ا�Z^fر ي�f» �]ÌZÅ¤  ي « ZÀدار ي آ«Zر eأ�Ìiدو 

 Z]   ا Ë ¾   ت دZ ·Z�» ،لZu Ë �´ ي   ¿ Ì �    � |ÅاÂ� Ä¯ |¿د دارÂmو Ì ف �e ي   � �iاز ا Ì d�Z   ·ÂaÊ  

 ·Z» تZ^i �] Ê  a Ì ران ¯�ده  |اZ°¼Å و Â¸mِل، آZj» انÂÀ� Ä] .|¿ور اد[ ٢٠٢٢(  ٨ا�» Z] ( Ì تZ   ده�f�³

  Z» Ê·   ي ZÅ ي � Ì \ ~a Ë آ�   Znد Ë «¼°¾ ا�d [� ا   Ä¯ Ì d�Z   ·Âa Ê �   ا¿| Ë Äf§Z د�Ä] Ë ¾   f¿ Ì Än    d ا 

 �Ìiأe   ارد~´] ،    Z»ل اZ¿Z¯  ªË�� از  ا³�i~اري   ¾Ëا  ÊËZ�ZÀ�  Ä]  Ê·Âa  d�ZÌ� از  ا¿Z¬fل  ZÅي 

 \Ìي آ��Ë~a dا� ºÆ^» ي��¿ ·Zvظ   Ä] Ê·Z» يZÅ    و� Ä]  Äf�]  dا� ا»Z�fد    Ì d و «¼°¾ 

 Â]  .|�Z] Z°¼Åران   ZرZ¨f» Ë Â°Àqوت  ¿ ٢٠٢٢(   ٩و   ( Ì �   ]اد «�ور   Z] Ì تZ   ا  Ä]   �f�³ Ë ¾   f¿ ÌÄnده 

ا¿|ك ا�Z» Ê   Ze ،d·  ي Ê ZÅ و �°Â� Ä¯ Ì ¾  � Ì d�Z   ·Âa Ê  ³|ÀÀاÅ| در «Âرد ارZ^eط [   ا¿| |ه Ì ر� 

 |u ا   ي  Ä] Ë ¾   ·د Ì ¶   Äy�q  Ä¯ ZÅ ي   ·Z» Ê   ¿لاÂ� ز«Zن  Ê   ]�ne «|ت  ¯�دن  m|ا  و    Ê دار¿| 

 ¤e ÌÌ در �   �ات Ì d�Z   ·Âa Ê   Z� از Ë �   رZne Äy�q ات�iي ا   .dار ا�Âد�  

  Ê١١ در Z^iت «Z·   Ä]Ìd�Z  ·Z» Ê١٠ ¿¬� �   يZ¬»ËÄ�   � Z]Ìd�Z  ·ÂaÊ،  �f¼¯ ÄmÂe  در

¸� .dه ا�|�Ê º£ر  ¼ÅاÌd رÂXeË ،® ]�ne تZ ·Z�» Ê   ¼¯Ê  � طZ^eرد ارÂ» در Ìd�Z  ·Z» Ê  

 
1. Deng et al. 
2. Autoregressive model with stochastic volatility (TVP-SV-VAR)  
3. Quantitative monetary policy 
4. Financial cycle 
5. Price-based monetary policy 
6. Weale and Wieladek 
7. Agnostic Bayesian VAR approach 
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  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٦

  ي [� ر�| ا»Z�fد Ê و «Ê  �Ì d�Z  ·Âa Ê ·Z) ا٢٠١٣�z]�i(  ١ي وÂmد دارد. §Z^i Z] ·Z»Ê Zfِت 

 ·Z» ان�v] را در دوره Ê  ر��] Ê  ·د. آ�¯ Ì� Ì ZÀ  m و ÌوزZ رد ٢٠١٣(  ٢يZr¿٢٠٢٣(  ٣) و [لا  Ä] (

¼ÅاÌd  رÂXe Ë ®  � Ìd�Z  ·Z» Ê  ] [�aداÊ eZ^iÊ  ·Z»Ê  Äfyدر  «Â¿|راÂ³ن   Ìr¿ZÊا¿|.   ٤و 

¿ÂeZا¿  دZ�¿ (Ê |ÀÅن « ٢٠٢٢(  Ä¯Ê  � ده ازZ¨fدر ا� Ìd�ZZÅ ي  ·Âa Ê  ي[�ا   ̂jeÌ d    دZ�f«ا

  ٦ي و. «Z و ال¯Ì\~a Ë�e� »Ê|Àآ� ٥Å|]Ê«n|د  Ì¾ ·Z» Ê¯لان، دو·d را در [�ا[� [�vان eأ«

)٢٠٢٣ ·Z»  Ä �Âe  �iا  ( Ê  ] ÊeZو  î Ê  ·Z» Ê   � ¿Z¿Z�Âت   �] در    . ا¿||هÌd�Z  ·Z» Ê  nÀ�Ìرا 

ZÆ¿Ë،d   ·Z» تZ^i در d·دو �¬¿ Ä] ÄmÂeÊ  ¼Åئ� اZuÌd  °¿Z¿�] .dا� Êرد  ٢٠٢٠(  ٧Zr¿لا] ،(

آ·^�ولا ٢٠٢٤( و  از  ٢٠٢٤(  ٨)   �a  ( Ë®   ¼Åا  �]  �¯�¼e  ÄÅدÌd  � Ìd�ZZÅي  ·Âa Ê    در

] و  �v]ÊeZان  îÊ   ·Z»Ê،  ³زZe  Ä]Ê  ¼Åا  Ä] را  Âyد   ÄmÂeÌd  ¸¯ [Â� Äر   d·دو  �¬¿   Ê و 

Äfدا� ا« �Âف   Z] ا  ¾Ëا¿|.  دو·Z  ¬veÌª  dتÌد[Zuل،   �¬¿  Ä] «¬Â]�»Zط  در   ZÅ ËÄ�    Z]

«�  Z  ·ÂaÊتÌاد[ a  ياÂ�Êلا¿   �ÂÀÅÌز  �  �Ì در  [Âfا¿|   Ze ¯ZÀر    Ìd�Z  ·Z» Êدارد  در  را 

�Ìd�Z  ·Âa Ê   � وÌ d�Z  fuاÌ�ZÊ    انÂÀ�  Ä] «¬Ä¸]Z و    ¾،ÌÌدر Ê  ^e ا�Ë®  ZaË Ä  �Z ¯لان 

³Â¸mÌاز [ ي�Ê eZ^iÊ ·Z» Ê .|Åار د�«  

�Åو�aده�f�³ يZÅ  اي در�À¯ ن|� Ê»�Åي اZÅ|»ZÌa ردÂ»  dم �|ه ا�Zn¿�³ان ا

¯�ده  |Ì¯أe  dÌ «وا  ¾Ëا  �] ا£¸\   Ä¯�À¯ �|ن   Ê»�Åا  Ä¯ �Ìaا¿|  [�  �³ان  درآ«|ي 

Ê]ÊeZ^i  انÂÀ�  Ä] ا£¸\  آن،   �Ë�� �Ëا§�ا  ZË ا�Åم  [Zلاي  [Âد. ��Âح   |ÅاÂy  Ê·Z» ZÅي 

�ÌaÊÀÌ] ®�Ëي ر|Ì¸¯ يZÅ�³ه|� ÊËZ�ZÀ� Ê·Z» يZÅرZ�§ دي وZ�f«ا ا¿| ([ZÅ  ®¿Zي 

¾Ì]  ÄËÂ�e Ê¸¸¼·ران ٢٠١٤،  ٩اZ°¼Å و   d�Ë�°¸Ì³ d�Ë�°¸Ì³،  ٢٠١٨،  ١٠؛  و   �¸e�³ ؛ 
 

1. Fetai 
2. Alessina and Giavazzi 
3. Blanchard 
4. Bianchi and Mondragon 
5. Rollover  
6. Ma and Lv 
7. Bernanke 
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9. Bank for International Settlements 
10. Gilchrist et al. 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٧  ...  ا 

٢٠١٨¾Ì] وق|À� ل،  ؛Âa Ê¸¸¼·٢٠١٧ا  ¾Ì] وق|À� ل  ا·ف، وÂa Ê¸¸¼·و  ب).    ٢٠١٨ا ÂeZ¯

 Z³رÂروش  ٢٠١٦(  �١  Z]  (DSGE  داده را  ¿�Zن  [�vان   ®�Ëر  ،Ê°¿Z] ا�Åم   �Ëا§�ا ا¿| 

Ê»  �Ëا§�ا ¾¸§  .|Åروش  ٢٠١٦(  ٢د از  ا�Z¨fده   Z]  (DSGE  Ê» ا�Åم¿�Zن   Ä¯  |Åد  ،ZÅ

Ê» اZnËد   ®ÌeZ¼f�Ì�  ®�Ëدوره  ر و  ¿Z¿Z�Âت   �Ëا§�ا [�Zث  Âyد   Ä]Â¿  Ä]  Ä¯  |ÀÀ¯

«�v]Êان  Ê·Z» ا�ÅمZÅي   �ÅZ¯ ضÂ� در [�Zث «Â�Êد.   ZÅ  و  �ÅZ¯ تZ¿Z�Â¿  Ä¯ دÂ�

  .|]ZË  �Ëا§�ا  �Ì¿  Ê·Z» Z^iت   �Ëا§�ا اZ¼fuل   ÄnÌf¿ در  و   ،Äf§ZË  �Ëا§�ا ا¿Z�fري  [Zزده 

در ¯ZeÂه  dا�  ¾°¼» Ê·Z» در [¸À|«|ت  ا�Åم   Z»ا  |Åد  �Ëا§�ا را   Ê�Z¼fmا  ÊËراZ¯ ت|»

Ê] ث�Z]Ê» Ê·Z» ÊeZ^i .دÂ�  

�Åو�a  Êر��]  Ä] ا�Ëان  در  «v|ودي  Z^iت    eأZÅ�Ìiي   �]  Ê·Z»  ZË  Ê·Âa «Â�  Ê·Zا«¶ 

Äfyدا�aÊ» Ä¿Â¼¿ رÂ� Ä] .|¿اÊ» Ä»در ادا Ä¯ ÊeZ ·Z�» Ä] انÂe .ره ¯�دZا� |Ëآ 

)  Ê¼ÌÅا[�ا و   Ê¿زا�] ¿��ÄË ١٣٩٣وا��  و  ر«�ي  §�ا¿®  ر�|  ا·´Âي  از  ا�Z¨fده   Z]  (

¿�Zن  ÄÀÌÆ] ا�d.  داده  ¯�fÀل  [Âده   Ê·Z» [�vان  �ÂÆر   Ê¸ا�  d¸� ا�Z^fر،   ª¸y  Ä¯ ا¿| 

«Ê·Z در ا·´Âي Z eدل    ) [Zv· Zظ ¯�دن ا��°Zك١٣٩٤«�Ä ·Z ا�لا«¸ÂئZÌن و «ZÌ¸��Æن (

d�ZÌ� در   Ê·Z»  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  �¬¿  Êر��]  Ä]  ZËÂa  Ê§دZ�e  Ê»Â¼�  Äfyدا�a  Ê·Âa ZÅي 

Ê» ¿�Zن  آ¿Zن   �Åو�a  lËZf¿  .dا�d�ZÌ�  ÄmÂe �|م    Ä¯  |Åو  د  Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  Ä] ³~ار 

Ê» Ê·Âa dدر�Z¿ d�ZÌ� ذZzeا Ä] �nÀ» Ê·Z» كZ°د.  ا��Â�) نZËدZÅ و ÊÅZ³١٣٩٦در  (

d^�¿ |À¿Z» Êf�Z  ا¿| ¯Ä وÂmد «¬Zم اÊ�ZÌfu ¯لان و ا�¼Zل ا[�ارZÅي �Ìا�f|لال ¯�ده

 Ê¸°Ì� ف·Zz»  ÄËZ»�� �b� و ارزش   Ä] «ZÅ�Ì¤fي  ٣وام   Ê¸°Ì� ª§اÂ» ر§Zfر   �ÅZ¯  Z]  ،

Ê]  �ÅZ¯  Ä]  �nÀ»  ،Ê·Z»Ê»  Ê·Z»  �z]  Ê³|ÀÀ°� و   ÊeZ^i  رانZ°¼Å و   Ê¿Z§�� �Âد. 

ا·´Âي  ١٣٩٧( از  ا�Z¨fده   Z]  (DSGE  داده «Z�¿  Ê·Zن   Ä¿Z°e و»Âع  د¿^Zل   Ä]  Ä¯ ا¿| 

از  ا»Z�fد  «ZÅ�Ì¤fي  در  ¯¼�fي   ºلا�e  \mÂ»  Ê�ZÌfuا ¯لان   d�ZÌ� ¿�Zم   ،Ê�Z� ا̂¿

 
1. Kato and Tsuruga 
2. Phelan 
3. Countercyclical Capital Buffer 



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٨

 Ê» |Ì·Âe رم وÂe Ä¸¼m نZf�Z] د. داودي وÂ� ) ي  ١٣٩٨زادÂ´·ده از اZ¨fا� Z] �Ì¿ (DSGE 

 Ê]  Ä]Zj» Ä] ¿�� Äf§�³ و ¿�Zن داده ¯ÄËZ»�� dÌ¨Ì¯ �ÅZ را  «Ê·Z در   ÊeZ^i ®¿Z]  Ä¯ ا¿| 

 Ê» رفZ f»Z¿ Ê·Âa d�ZÌ� ذZzeا  Z] ان�Ëي در ا�¯�» Ê] Ä] |¿اÂe نZ�¿  �À¯وا  Ê·Z» ÊeZ^i

  دÅ| و آن را �mو اÅ|اف Âyد در ¿�� [´�Ìد و در ¿�Z] dËZÆث [Â^Æد و� dÌ ا»Z�fد �Âد. 

(�Ëدان Z°¼Åران  و  Z�eد§Ê  ZÀa١٣٩٩ه  ZËÂaي   Ê»Â¼� Z eدل  ا·´Âي  از  ا�Z¨fده   Z]  (

ا¿| ¯Z] Ä [�وز Ä��� Ê¨À» Ä¿Z°e، ا�Z¨fده از »�Z|ه ��«y ÄËZلاف  ¯�ÀÌي Z�¿ |Ë|mن داده

  ªË�� [e  ÊأÄy�q�Ìi از   �ÅZ¯ \mÂ» ،لاتÌÆ�e  Ä]  ÄËZ»��  d^�¿ �]  در  Ê°¿Z]  ÊeZ^i

Ê» ان�Ëد.  اÂ�) رانZ°¼Å و ZËÂa و روش دو «���١٤٠١Ä¸uب  [�آورد  از  ا�Z¨fده   Z] اي  ) 

ºÌ¼ e دادهZf�³ورZÅي  ¿�Zن   Äf§ZË  |ر� و   Ê·Z»  Ä �Âe  Ä¿ZÌ»ورZy در ¯�ÂرZÅي   Ä¯ ا¿| 

Ê] �] ديZ�f«اÊÀÌ�u .دارد Ê¨À» �iا Ê·Z» ÊeZ^i) رانZ°¼Å و dده  ١٤٠١دو�Z¨fا� Z] (

)  Ê¸ا�  Ä¨·Â»  ¶Ì¸ve روË°�د  PCAºÌ¼ eاز  Zf�³ورZÅي  روش  و   (  Ê¼f�Ì�  Äf§ZË

)SGMMداده ¿�Zن   (  Ä �Âe درZuل  ¯�ÂرZÅي  در   Ê·Z»  Ä �Âe ا¿Z�fر  [�yلاف   Ä¯ ا¿| 

Ê]  |Ë|�e [�¿�Z] Ä»Zث  از   |ËZ^¿  ÄnÌf¿ در  و   dا� �|ه   Ê·Z»  ÊeZ^i  Ê·Z»  Êf�ZÌ� ZÅي 

Ä �Âe يZÅرÂ�¯نZ»Z� اي�] Äf§ZË.ده ¯�دZ¨fا� Ä �Âe لZuي درZÅرÂ�¯ ÊÅو    د Ê¿ZÅا�§

Ê·Z» ÊeZ^i از ¯Z¿Zل  دZ�¿Ê] Ä¯ |ÀÅن «Z] (DSGE  Ê ا�Z¨fده از ا·´Âي  Z°¼Å١٤٠٢ران (

Ê» Ê·Z» �]ZÀ» ك�ve لال درfyد اZnËث ا�Z] �]ZÀ» ÄÀÌÆ]Z¿ را وZ¯Z¿ �Ì�ze  ¾Ëا Ä¯ دÂ�

Ê» نZ�¿ ي ¯لانZÅ�Ì¤f» دي وZ�f«د را در ر�| اÂy لالfyا.|Åد  

) و Z°¼Åران   ¾Ëو�aي  ١٣٩٣Â´·ا از  ا�Z¨fده   Z]  (DSGE  داده Z�¿Ä¿Z°eن   Ä¯ |¿ي  اZÅ

Ä»Z¿از�eºÆ»  Ä¸¼m از  Ä¿Z°eاي   ¾Ë�e  Ä¯  dا� ا�Ëان  در   Ê°¿Z]  Ä°^�  Ä] «�[Âط  ZÅي 

  dve ان را�Ëا ا»Z�fد  دÊ¿Z§�� ¾ÌÀr¼Å .|Å و [Êfy|Ì  »�ار «e  ÊأZÅ�Ì¤f» �Ìiي «fz¸ف 

از  ١٣٩٦( ا�Z¨fده   Z] داده  ا·´Âي)  ¿�Zن  «Zر¯ف   Ê�y�qÊ¸�  Ä¯ ا�Åم  ا¿|   �Ëا§�ا  º£ر

Äf§ZË  �Ëا§�ا �Ì¿ راتZ^fا� [Z اZu ¾Ëل �Z¯ Ê·Z»d�ZÌرآ§�ZÀËن،  ³~ار Ê·Âa در [Â^Æد  ا¿|، 

.|�Z] Äfدا� Ê^�ZÀ» رات �¼¸°�دZ^fل ¿�خ ر�| ا��fÀ¯ ªË�� از Ê·Z» تZ^i 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٩  ...  ا 

  اي از اد[ZÌت ªÌ¬ve ارائÄ �|ه ا�y ( .dلا�١Äدر m|ول (
  

 اي از اد[ZÌت Ì¬veقyلاصÄ  ). ١(m|ول 

 d�ZÌ�   lËZf¿ ªÌ¬ve  

  d�ZÌ�
Ê·Âa  

�Ìiأe  ،رانZ°¼Å و Â¸mآ) Ê·Z» Ê³|ÀÀ°� �] Ê·Âa d�ZÌ� ºÆ^»٢٠٢٢.(  
ا�Z^fري yلاف Äy�q ا�Åم Â¿Zyار، �d�ZÌ ا�Z^fر ا¿^�Z^i Ê�Zت «Ê·Z را    Äy�q دÂmرت وÂ� در

Ê» �Ëا§�اºÌ� و و�ËZ¯) |Å٢٠٢٣، ١د (  
Ê» Ê·Âa d�ZÌ� لاتyا|» |À¯ �¨u را Ê·Z» تZ^i |¿اÂe �¿ÂÌfرا و ا�|À])٢٠٢٤، ٢ (  

�Ìiأe  ،رانZ°¼Å و Â°ÀqرZËÂ]) Ê·Z» Ê³|ÀÀ°� �] Ê·Âa d�ZÌ� �ÌqZ¿٢٠٢٢ .(  
Ê» ،ه�Æ] خ�¿ �¨� Ä¿ا�¯ |u dÌ و� �Ëدر ��ا �m Ä] Ê·Âa d�ZÌ� ÊfÀ� اف|Åا  Ê·Z» تZ^i |¿اÂe

  ) ٢٠٢٠را À¯ ¾Ì¼�e| (³¸|[�گ و Z°¼Åران، 
 �Ìiأe   d�ZÌ� وتZ¨f»  Ê·Âa يZÅ d¼Ì« و Ê¼ّ¯ Äy�q �] رÂv»  ،رانZ°¼Å د¿² و) Ê·Z» يZÅ٢٠٢٢ .(  

d�ZÌ� Z�°Ëن  و  ا³�i~اري   ¶Ëو) ا�Z^fري  «ZÅ�Ì¤fي   �]  Êّ¼¯ ÌÆ�eلات  و  «Z fرف   Ê·Âa ZÅي 
  ).٢٠٢٢وËلادك، 

  ).٢٠١٩، ٣ا³�i~اري ¿�Zم «ÀÀ°� Ê·Z|ه [� �|م ا¿Z¬fل �ZqZeZ]) Ê·Âa d�ZÌرZË و Z°¼Åران 

  Ê·Âa d�ZÌ� Äy�q|ي ا� Ê» Ê·Z» تZ^i ث�Z]دÂ�   رانZ°¼Å لاردو وÌ§)٢٠٢٢، ٤( .  
dËÂ¬e رÂ¸Ìe ه|�Z« �] ÊÀf^» Ê·Âa d�ZÌال�) dا� �eراZ¯ ،Ê·Z» تZ^i ¾f§�³ ��¿در Z] و  �|ه |Ì�

  ).٢٠٢٢، Z°¼Å٥ران 
ا�³   و   dا� ا³�i~ار   Ê·Âa  d�ZÌ�  ،|�Z] Âyد  رو¿|  از   �f¼¯ ا�Z^fرات  [�Z|،  ا�³  رو¿|  از   �eلاZ]

 ). ٢٠٢٠، ÊjÀy Ê·Âa d�ZÌ�٦ ا�d (اË°¼¾ و Z°¼Åران 
  ). ٢٠٢٣، ٧ا�iات دوZ^i �] Ê·Âa d�ZÌ� Ä¿Z³ت «Â¯) Ê·Zلارد و Z°¼Åران 

Ê] �Ëث ا§�ا�Z] Ê·Âa d�ZÌگ��^À¿Â� و ¶]ZÀ�) dه ا�|� Zaدر ارو Ê·Z» ÊeZ^i٢٠٢٠،  ٨.(  

  d�ZÌ�
 Ê·Z»  

Ê]  ث�Z] Ê·Z» ÊeZ^iÊ» Ê·Z» d�ZÌ� نZ�Â¿و ال Z») دÂ� ،٢٠٢٣وي (  
Êf·دو d¿Z¼�٩ ºÌ�Àe و Ê´ÀË|¬¿ �³١٠ي Ê» Ê·Z» تZ^i ث�Z]Ê»و�Ëد (اÂ٢٠٢٠، �١١.(  
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 d�ZÌ�   lËZf¿ ªÌ¬ve  
  )  ٢٠٢٤، ٢٠٢٣، Z^i �¨u |Ì¸¯ Ê·Z» d�ZÌ�١ت «Ê·Z ا�Â]) dرÂË و Z°¼Åران 

Ê] ث�Z] d·دو Ê·Z» يZÅرZf§ر Êy�]Ê» Ê·Z» ÊeZ^i  دÂ� چÌrÌ»٢٠١٩، (٢(دو  (  

  ZÅ ا�Åم

Ê»�Åا�Ìa ن|�Ê] �] درآ«|ي¾Ì]  ÄËÂ�e ®¿Z])  dا� Ê·Z» ÊeZ^i Ê¸¸¼·و  ٢٠١٤،  ٣ا d�Ë�°¸Ì³ ؛
d�Ë�°¸Ì³،  Z°¼Å٢٠١٨ران،   و   �¸e�³ [Ì¾٢٠١٨؛  �À|وق  Âaل،  ؛   Ê¸¸¼·وق    ٢٠١٧ا|À� و  ا·ف، 

¾Ì] لÂa Ê¸¸¼·ب)   ٢٠١٨ا  
  ®�Ëر ،Ê°¿Z] م�Åا �Ëا§�اÊ]Ê» �Ëرا ا§�ا Ê·Z» ÊeZ^i ،Z³رÂ� و ÂeZ¯) |Å٢٠١٦د(  

  ) Â�٢٠١٦د (§¸¾، ZÅي «�Z] ZÅÊ» Ê·Zث ا§�اZ¿Z�Â¿ �Ëت و دوره [�vانا�Åم
Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

 

Ê»  ªÌ¬ve اد[ZÌت  در  «ÂmÂد  yلأZÅي  و  از   ÄÀÌ»ز «ZÌن   ®Ì°¨e �|م   Ä] اول  Âeان 

  d^�¿ ®Ë در �iا«¶ «ؤÂ� ره ¯�د. دومZا«¶ ا�Âدار�ZÀ » .|¿Â� فË� e |ËZ] �´Ë|°Ë Z] ي

Ê» ¶ئZ« ®Ì°¨e ¶»اÂ� ZÅي  �Âد. ��ad�ZÌو��Zu �Å در وZÌ» d�z¿ Ä¸Åن ز«ÄÀÌ و 

Ê»  Ê§� »  �f�] و   ÄÀÌ»ز �ÂÀان   Ä]  Ê·Z» و   Ê·Âa  Ê¸»اÂ�  ÊËZ�ZÀ�  Z]  ¾ÌÀr¼Å  .|¿Â�

 ®¿Z] ن|� Ê»�Åن اÂr¼Å  ن، وZÀË�§رآZ¯ و ZÅÄÌ�Zu ZÅ    ¶Ì¸ve Ä]�Ìiأe  d�ZÌ�  Ê·Âa يZÅ

Ê] �]Ê» Ê·Z» ÊeZ^i.دازد�a  

 Ê°�ÀÌ»٤  Ê]  Ä]  Ä¯  dا�  Ê¿Z¿دداZ�f«ا  Ä¸¼m وي    ÊeZ^iاز   .dا�  Äfدا�  ÄmÂe  Ê·Z»

) ا�f|لال ¯�د ¯Ä از Êa دوران Z^iت ا»Z�fدي، ر§Zfر اÂ� ،Ê»�Åدا�³ا¿Ä و Âa¿�ي ١٩٧٧(

Ê] رÂÆ� ث�Z]Ê» Ê·Z» ان�v]  ÄnÌf¿ و در ÊeẐ i  .دÂد�Z¬fا�  Ä]    Ä¯�v» رÂeÂ»  Ê°�ÀÌ»

Ê] ®�Ëر  Ä]  ªËÂ�e  ،Ê·Z»  ÊeZ^i  |u از   �Ì] ا«�ي    ا��Ë~adي  وي   ºز�  Ä]  Äf^·ا  Ä¯

¿�Ë~aZ ا�d. دروا»� ¿�Zم «Êfu Ê·Z ز«Ä¯ Ê¿Z در �Z^iZ] �ÅZت ا�d «¼°¾ ا�d  اZÀfmب

Ê]  ¾f�]ا¿|ازهآ  Ä¯  dرو� ¾Ëا از   .|�Z]  ÊeZ^i  ا�Ëز  dا� د�Âاري  ¯Zر   Ê·Z» Z^iت  �Ì³ي 

Ê]  ÊÀ¼� رÂ�  Ä]  Ê·Z» «Z^iت،  Z^iت   �´Ëد �^Zرت   Ä] دارد،  Âyد  در   �Ì¿ را   Ê·Z»  ÊeZ^i

Ê]  ،Ê°�ÀÌ») «dه ا�|ÀÀ¯ تZ^i٢٠٠٨Â] |¬f » Ê°�ÀÌ» .(�À¯ Ä¯ د  ÄÆmاÂ» �³ان در
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d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë١١  ...  ا 

Ê» ¿�Zن  Âyد  از   ÊeوZ¨f» ر§Zfر   ،�Ëا�� �ÌÌ¤eات   Z]  ¶Ë| e را  Âyد  ا¿Z�fرات  و   |ÀÅد

Ê»�À¯ ª¿از دوره رو | ] ¾Ëا�]ZÀ] .|ÀÀ¯وژه�a يÂ� Ä] �eلاZ] ÊÅزدZ] |Ì»ا Ä] ي  �³انZÅ

Ê°�ËرÊ» �eÊ»�Åا ÄnÌf¿ رو¿|. درÊ» �f�Ì] لÂ°¿ نZ°»ا  \Ìe�e ¾Ë|] ه و|� �e  د وÂ�

  ).ZÅ|»ZÌa٢٠١١ي «Ê¨À [�اي Z^iت «Ê·Z در Ây ÊaاÅ| دا�ZqZ]) dرZË و Z°¼Åران، 

Ä¿Z°e [�ا[�  در  ا¿ �Zف  و   d»وZ¬»Äوا�� در  اfyلال  �|م  و   ZÅ  Ä¸¼m از   Ê·Z» �³ي 

 ÂÌ°À») dت ا�Z^i Z] Ê·Z» مZ�¿ ®Ë ºÆ» تZÌ�Â�y؛  ١٩٨٦،  ١ �f�»؛٢،٢٠٢١   ¾Ì°�Ì»٣  

٢٠٢٣Ê] (  Ê·Z» ÊeZ^i). ¯Âلارد و Z°¼Åران (³٢٠٢٠¸|[�گ و Z°¼Åران ، ؛ ٢٠٢٢و  ١٩٩٧

Ê»  ÊfÌ و� «Êرا   �f¼¯  Êfyدا�a [�Æه  ¿�خ  از   ÄËZ»��  ÊÅزدZ]  Ä¯  |À¿دا  ¾Ëا در  �Âد. 

Ä���  dÌ وامو�  Ä��� در �eس ¿°Âل �|ن  وام از  «Zfv» ZÅÊط¯Z³|ÀÀن   �e  در  .|¿Â�

Ê» ر §�وZ^fزار ا�Z] d·Zu ¾Ëا  .|�Za  

¾Ì] Âaل �À|وق   Ê¸¸¼·٤ا  Ê»  tÌ�Âe  Ê�³ار� £Ê·Z»�Ì  در   �z] ا�Åم   Ä¯  |Åد

وام  ¶ÌÆ�e  Ä¿اÂf�a  Ä]  Ê�Â�yd�ZÌ�  ¶Ì·د  Ä]  Ä¯ [�Ì³Äي   ÊfËZ¼u آ«|ه  ZÅي  وÂmد 

Ê] ��y قZ¨eا ¾Ëا  .dا� Äf§ZË  �Ëا§�ا  ،dا�Ê» �Ëرا ا§�ا  Ê·Z» ÊeZ^i  صÂ�y Ä] .|Åد

ا�Z¤fل   و   |Ì·Âe  �Ëا§�ا [�Zث   |Àq�Å ا�Z^fرات   �Ëا§�ا  .|�Z] Å¼�اه  ا�Z^fر   ª¿رو  Z] ا�³ 

Ê»از آن  Z»ا اZnËد [|n» ÊÅ|د،  Z³|¿�Ì³ن اË¾ ا«°Zن را «Ä] Ä¯ ZmÊ وام�Âد   Z] Ä¯ |Åد

ا§�اÊÅ|] �Ë و [e Ä^� آن ا�Åم [Ê�Â�y �z  وام ZÅي Âyد را [Zز�aدا�Z] |ÀÀ¯ dyث 

Ê»¾Ëد و از اÂ�Ê] | f�» دي راZ�f«م اZ�¿ روÊ» Ê·Z» ÊeZ^i  ®Ë Ê¸¯ رÂ� Ä] �a .زدZ�

�d�ZÌ  ٥اي [�Zfن[|ه «ZÌن  دارد  و  وÂmد  ا�Z¤fل  و  ر�|  ارZ¬eي   dÆm  ÊfËZ¼u ZÅي 

Ê] ��y دZnËو ا Ê�Â�y �z] ن|� Ê»�Åد و اÂ¯ر Z] رزهZ^» .Ê·Z» ÊeZ^i  

�Zزد. �Ì¿ ®Ëو  دÊÅ و ¿�خ [�Æه، »d¼Ì ر�Ë® در ا»Z�fد را «Ê» �° Àو� dÌ وام
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�À¯ �|ن   Ê»�Åا  ،®�Ëر [�اي  »Âي   Ä¯�v»  و  ZÅزارZ] ارزان   Ê·Z»  �Ëا��  .dا� �³ان 

Äوا��Ê»  ®Ë�ve وامZÅ را   dÌ§�� و Äf§�Ë~a د�f�Ì] ÊÅي  ¯Ä¯ |À ر�f�Ì] ®�Ëي را 

�À¯ �´Ëي دÂ� از .|À�Z] Äfهدا��Ì´¿ا �Ì¿ ي وام�³انZÅ .dدا� |ÀÅاÂy ي�f�Ì] ي�Ì³  

 ºÆ» Ê·Âa d�ZÌ� |Àq�Å d�ZÌ� Z»ا dا� Ê·Z» م�Åد اZnËا Ä¯�v» و�Ì¿ ¾Ë�e    �Ì¿ Ê·Z»

 Ê» d�ZÌ� .|À�Z] �iا¿| «ؤÂe   Ê» ه�Æ] خ�¿ �Ëا§�ا ªË�� از Ê·Z» ه|ÀÀ¯ود|v» ات�iا |À¿اÂe١  

دا�À�Z] Äf| و ÌÀr¼Å¾ اZz» �³رج �¼Âf] Ê»Âا¿| Z�Z¬eي ¯¶ را Â�y Ä]) |À¯ ®Ë�veص  

 Ê»  (ZÅدÂ¯ر dËÂ¬e در  ا�iات   |À¿اÂe ه|ÀÀ¯٢   .|À�Z]  Äfدا�    Ê»�Åا Ê» �°Ê³|ÀÀ  �|ن  Âeا¿| 

 Ê» [�Zث   ÊÅ|] ��Âح   �Ëا§�ا ز�Ëا   |À¯  ÊËZ¼¿زZ] را   Ê·Z» �À¯  Ä¯ [Â�  Äد   d^�¿ �³ان 

 Ä¿Z°e |¿آور  d�|] ¿�e|�Z�»Zي   dÌ و�  Ê¨À» Z°¼Åران  ZÅي  و   �m�])٢٠٢١،  ٣  ¾Ëا�]ZÀ]  .(

  ٥) و [�و¿�«�ËZ و �Â°ÌÀف ١٩٩٩)، [�¿Ê°¿Z و Z°¼Åران ( ١٩٩٧(   Â�٤ر ¯Ê¯ZeÂÌ¯ Ä و «Âر Z¼Åن 

  ÀÀ¯  .|À¯ ¶¼� ZÅ|ه Âe Ä¿Z°eا¿| [ÂÀ� Äان dËÂ¬e ا¿|، ا�Åم «Z�¿ ( Êن داده ٢٠١٤( 

  �À¯وا Ä] Ê»�Åر اZf§هرZ´À] ZÅ    م وZÆ� زارZ] ات در ارزش�ÌÌ¤e Ä] d^�¿�Ìiأe    �] آن

  ÄËZ»�� ([�Z´À] ZÅ   ºËه�ZfyZر  دارد  ا�Zره   (ÄËZ»��  Ä]  ÊÅ|]  d^�¿  ÊÀ Ë)٢٠٠٥،  ٦  .(

ZÅ [�اي ºÌ�Àe ا�Åم Âyد در وا¯�ÌÌ¤e Ä] �Àات  ÌÀr¼Å¾ ر§Zfر اËZ¼e Ä] ®¿Z] Ê»�Å¶ آن

ÊËدارا ارزش  [|ÊÅدر  و   ZÅ و�¿Âa و   Ê¿ZfËÂ]) دارد  ا�Zره   ZÅر  ٢٠١٩،  ٧Zf§ر «Âرد  در    .(

«�¸Âب   �¼¸°�د  ¿Âع  و   Ê»�ÅهاZ´À]ZÅ   ®¿Z] (اد��Ìي و  ¿|ارد  وÂmد   Ê�Z¼mا ÌÅچ   ZÅ٨ ،

٢٠١٤ ¾ÌËZa Ê»�Åر اZf§ر  ÊËÂ� ا از�Ëز ،(٩  Ê» ا|�a) دÂ� دÂ¯ث ر�Z] |¿اÂeو ٢٠٢١،  ١٠ ،(

Ê¼¿ [Z´Àه  اfyلالات  از �Âي دË´� ��ف �Âدآوري   .|�Z] Ê»�Åا eأÀÀ¯|ÌË|ه ر§Zfر  Âeا¿| 
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d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë١٣  ...  ا 

Ê» \^� زارZ]  Ê·Z» م�Åر اZf§ر Ä¯ دÂه�Z´À]ZÅ    Z] ¶ ¨·Z] Ê·Z» م�Åد، و اÂ� نZ�Â¿ رZqد

|�Z ¿̂ Âeا¿| [�Z´À] ZÅ  Ê»  Äfه). ر§Zfر اÊ»�Å  ٢٠١١،  ١(·Â¸�»  lÌ¼³Z¿ZÌب Z�°Ë ÄÀÌÆ] ZËن 

Ê³�Ëو و  ¿ZÆدي  �Âا«¶   Ä]  در «Zjل  �ÂÀان   Ä]  .|�Z] «Z¨fوت  ¯�Âر   �Å Zyص  ZÅي 

Ä �Âe Ê·Z» يZÅزارZ] Z] يZÅرÂ�¯Äf§ZË  ،هZ´À]ZÅ    d^�¿ ÊeوZ¨f» Ê»�Åر اZf§ر dا� ¾°¼»

.|ÀÅن دZ�¿ �e�¯�¼f» Ê°¿Z] ºf�Ì� Z] يZÅرÂ�¯ Ä]  

[Z¼ÅÊن اZnËد  در  �Âا«¶ ¯¸Ì|ي   Ä¸¼m از  |�  Äf¨³  Ä¯ رÂ�Ê» Ê·Z»  ÊeZ^i  Ä] Âeان 

 ®¿Z]  Ê»�Åا ا�Åمر§Zfر   Ä]  ÄmÂe ¯�د.  ا�Zره  ¯Zرآ§�ZÀËن  و   ZÅ  دZnËا در  آن   �¬¿ و   ZÅ

Ê]  اول  ÄyZ� .dا� �Ì´Ìaي �|ه  در دو �fz» ÄyZ¸ف  ا»Z�fدي  اد[ZÌت  در   Ê·Z» ÊeZ^i

) و Z°¼Åران   Ê°¿Z¿�]  �Åو�a  Ä] ¿¬�  ١٩٩٩«�[Âط  ا�Åم ¯Zرآ§�ZÀËن  آن  در   Ä¯ dا�  (

��«ÄËZ  و�Ëه  d^�¿ از   dا� �^Zرت  ¯Zرآ§�ZÀËن  ا�Åم   ،Ä ·Z�»  ¾Ëا  Z]  ª]Z�» دارد.  اي 

Ê» نZ�¿ نZÀË�§رآZ¯ م�Åه. اZ´À] �·Zy وت�i Ä] (ÊÅ|])dÌ·Z § ه [�ايZ´À] Ä¯ |Åي  دZÅ

Ê» دهZ¨fا� (وام |À¿Z») ÊmرZy و Ê¸yدا �]ZÀ» ان از�Ì» Äq دÂy  d^�¿ ¾Ëا Äq �Å .|À¯

Äf�]وا ÊmرZy �]ZÀ» Ä] هZ´À] ÊÀ Ë |�Z] �eلاZ]  .dا� �e  لÂ°¿ رتÂ� در Ä¯ dا� ÊÆË|]

ÊÅ|].d§�³  |ÅاÂy »�ار   Ê´f�°ور� « �ض  در  ¯Zرآ§�ZÀËن   ،ZÅ   Ä] «�[Âط  دوم   ÄyZ�

Z ^eت [�vان «Ê·Z  �a٢٠١١وe�³ �Å¸� و ¯Zرادي ( Ä] ÄmÂe �¸¶ و   Z] Ä¯ d٢٠٠٨) ا�  

�Åو�a �¯�¼e  انÂÀ� Ä] را Ê°¿Z] م�Åا ZÅي آ¿Zن [� ا�Åم [Â]  Ê°¿Zده ا�Ä ·Z�» .d آ¿Zن 

ÊËدارا  d^�¿Äوا�� (وام�³يZÅي   Ê�Â�y Ë� eف  �|ه  �ZÆم  �Z^uZن  Â¬uق   Ä]  (ZÅ

Ê» ¿�^Z�¿ dن   ¾Ëا  .dوام¯�ده ا� در   ®¿Z] ®Ë Ä¯  |Åد  ÄËZ»�� Ä] ا¿|ازه   Äq Ze  ÊÅد

Ê» لاZ] Ê°¿Z] م�Åا .dا� Ê°f» ÊmرZy �]ZÀ» د وÂy  �Ëرا ا§�ا Ê´f�°ور� ®�Ëا¿| رÂe

) از را¿À^�گ  ) � Ây ÊاÅ| ¯�د اË¾ دو «¬Ä·Z را [Z  ٢٠١٦د�a .|Åو�Ìa Ä] ��Zu �Åوي 

d�ZÌ� �iده و ا�¯ \Ì¯�e �´Ë|°ËÊ] �] را Ê·Z» و Ê·Âa يZÅ.|À¯ ظZv· Ê·Z» ÊeZ^i  
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  . ا·´�a ÂوÅش ٣

Ê³�Ëي و��¿ Ê¿Z^» و �Åو�a ÄÀÌ�ÌaÊ» ¾را رو� ÊËZÅ  يÂ´·ا Êuدر ��ا |ËZ] Ä¯ زدZ�

Ê] ¶Ì¸ve اي�] \�ZÀ»Ê³�Ëد، و�Ì³ ار�« ��¿|» Ê·Z» ÊeZ^i  يZÅ  Ê¿Z^» اج �|ه از�zfا�

را   �Åو�a ÄÀÌ�Ìa و  («Ê  ¿��ي  «Âرد yلا�Ä ¯�د:  [�Ä] Äf ��ا�Ë و  Âe١ان در ZÆqر   (

  Â´·ا و� dÌ  -§�وض   |À¿Z»ÄÌ�ZuZÅ   Ê°¿Z] ÌÆ�eلات  ا¿�vاف  و    -و   Ê»�Åا ر§Zfر 

 ®�Ëر ®¿Z]  |u از   �Ì] «�Ë~a  Ê·Zي   Äوا�� �ÂÀان   Ä]  ZÅ »Ê|¿اÂe    Ä]Ä]Zj»   Ë®    ¶»Z�

|�eËه|ÀÀ¯|  ]ÊeZ^i Ê  ·Z» Ê  |À¯  ¶¼�) .٢Ä]  |ËZ]  Â´·ا  (Ä¿Â³  در آن  Ä¯ اي ��اÂ� Êuد 

Ê] Ä]  Ê·Z» و Ê·Âa مZ¬» �À¯وا) .|�Z] ه|� ÄÌ^ e Ê·Z» ÊeZ^iك٣Z°و  ) ا�� Ê·Z» يZÅ

Ê³|À^�q  ¾ÌÀr¼Å)  .|¿Â� ·Zvظ   ZÅ٤�À¯ ا¿Z�fرات  و  ا¿´�Ìه  دارد.  )   dÌ¼Åا �³ان 

آن،     [�اË¾�لاوه  ��] و   ÄËZa ا·´Âي  ا¿Zzfب  در   ��Zu  Ä ·Z�»  ،Ê¸¯ ZÌ�Â�yت 

Ê³�ËوºÆ» Ä¸¼m از .dظ ¯�ده ا�Zv· �Ì¿ ان را�Ëد اZ�f«ي اZÅÊ³�Ëو ¾Ë�e  Z] �^e�» يZÅ

Ê] �Åو�a ��¿|»  Ä¯ (ريZfyZ�  Ê¿Z^» §�وض و  (از Ìuث  ا�Ëان  ا»Z�fد  در   Ê·Z»  ÊeZ^i

Ê» dده ا�Â] ��Zu  :ره ¯�دZا� �Ëارد زÂ» Ä] انÂe  

از �Z´À]ZÅ  d�ZÌه)  ١(  Ê�Z¿ Â� �ÌÌ¤eد  §�اÂyر   Ä] ا�Ëان  ا»Z�fدي،  در  ZÅي «fz¸ف 

Ê» اZzeذ   Ê»�Åا Z°¼Åران،   ر§Zfر  و   Ê¸ËÂve)  |ÀÀ¯ران،  ١٣٩٧Z°¼Å و   �^n¿ر ؛  ١٤٠٠؛ 

  )١٣٩٩«v¼|ي و �ÅÂmي، 

)٢ ®¿Z] [�اي  ا�Åم  از  ا�Z¨fده   Ä¯  Ê·Zuدر  (  Ä]  ÄmÂe  Z]  Z»ا  dا� «f|اول  ا«�   ®Ë  ZÅ

 ®¿Z] ،ان�Ëدي اZ�f«ف ا¸fz» ¶»اÂ�Ä¿Z°e Z] Ä¸]Z¬» د وÂy دآوريÂ� �¨u اي�] ZÅ  Ä] ،ZÅ

§�اÀË|ه «Â�Êرت  Ìa|ا  �Âق   Ê»�Åا ر§Zfر   �Ëا§�ا  d¼�  Ä] ا§�ا�Ë  اي   ¾Ëا  .|ÀÀ¯

 ®�ËرÊ» رتÂ� Ê·Zu ي در�Ë~a  ¾ÌËZa رZÌ�] ان�Ëا Ê°¿Z] Ä°^� ÄËZ»�� dËZ¨¯ Ä¯ د�Ì³

Z°¼Åران،   و  ز¿Âر   Ê»ا�Æ])  d١٤٠٠ا��Ëا§�ا  ÄnÌf¿ در  ÌÀq¾  ا�Åم  )،  در   Ê°¿Z] ZÅي 

�·Zq  ،Ê�Ëا��Ê» اZnËد  ا�Ëان   Ê·Z» ¿�Zم  Z^iت  Â�yص  در  را   ÊËZÅي|uا)  |À¯  و  �§



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë١٥  ...  ا 

  ).ZÅ١ي «n¸� ؛ «�¯� �aو١٤٠٠�Å¿�اد �¼�ان و Z°¼Åران، ؛ Z°¼Å١٤٠٠Ê¬eران، 

ا�Ëان Àf�Å|) ا��°Zك٣( ا»Z�fدي   dÌ «از وا Ê�z] Ê·Z» (ا§Ê¼Æ و �Z¯�ي،   ZÅي 

١٣٩٢¾Ëران،  ؛ §�زZ°¼Å ران، ١٣٩٣وش وZ°¼Å ي و|ÅZn» ١٤٠٢؛(  

)٤ ®¿Z] Z°¼Åران،  )  و   Ê¿راÂ¿  |Ì�) دار¿|  ا¿´�Ìه   Ê°¿Z] ÌÆ�eلات  ا¿�vاف  [�اي   ZÅ

١٣٩٨Êmر و اوÂaدZ¼f؛ ا�  ،�Æ»ران، ١٤٠٢Z°¼Å ي و�Ë�� ١٤٠١؛. (  

Z°¼Åران،  ٥( و  (وز�Ëي   Ê¨Ì¸°e ÌÆ�eلات  وÂmد  Z¨eوت  ١٤٠١)   ¾ÌÀr¼Å و   (

dÌ·Z §  ،رانZ°¼Å و  (�Âa�ÅZر   Ä¿دا�³اÂ� و  Ì·Âe|ي  «ZÅ١٣٩٧Êي  ا»Z�fء   (  Ä¯  |À¯

  ZÅي ÌÆ�eلات «Z¨fوÊe در ¿�� Â� Äf§�³د.  ¿�خ 

) Z°¼Åران  و   Ê°¿Z¿�]  �]  ÄÌ°e  Z]  ��Zu  Ä·Z¬»رادي ١٩٩٩Z¯ و   �¸e�³  ،(٢  )٢٠١١  ،(

Â¿ZÌf�Ë�¯٣  ) Z°¼Åران  را¿À^�گ٢٠١٤،  ٢٠١٠و  و   (٤  )٢٠١٦  ÊËÂ´·ا  dا� ¯�ده   Ê �  (

در    Êeا�ÌÌ¤e  ،�Åو�a اف|Åا  Z]  \�ZÀf»  ¾Ëا�]ZÀ]  .|À¯  Êuان ��ا�Ëا ا»Z�fد   Z]  \�ZÀf»

ºÆ» Ä¸¼m از Ä¯ dد �|ه ا�ZnËق اÂ§ يZÅÂ´·آنا ¾Ë�e  Z] Â´·ا Ä] d·دو Ä·دZ » ا§�ودن ZÅ

 Ê·Z» ¾Ì»أe ل [�ايÂa ª¸y نZ°»و ا Ä��« وش اوراق�§ ،Êf¨¿ يZÅ|»درآ ¾fدر ¿�� دا�  

dا�.  

�À¯ d¨Å از Â´·در �°¶ (  �³٥ا Ä¯ dه ا�|� ¶Ì°�eه  ) روا[� آن١|� ºÌ��e ZÅ

ÄËZ»�� لايZ¯ نZ³|ÀÀ¯|Ì·Âe ،®¿Z] ،ارÂ¿Zy :dدها��y ،¾Ë�§رآZ¯ ،ه  اي|ÀÀ¯|Ì·Âe) وش�§

�À¯ ام از|¯ �Å Ä] Ä»در ادا .d·ي و دو�¯�» ®¿Z] ،(ÊËZÆ¿ لايZ¯Ê» Äfyدا�a د.  �³انÂ�

�a ��bدهÂ¿Zyار   ®¿Z] در  �Âد   d§ZËدر »^Zل  در  و  ¯�ده  «Êا¿|از  [Z¿® ³~اري   .|À¯  ZÅ

�aده�y Ä] ¯�ده و آن را   d§ZËدر را   ZÅا¿|ازÊ» ن وامZÀË�§رآZ¯ ¿�خ وام  §�و�Zن و   .|Åد

وام �³وه  دو   ¾Ëا ��«ÄËZ[�اي  ¯Zلاي   ¾Ë�§رآZ¯  .d�Ì¿ Z�°Ëن  از  �Ì³¿|ه  را  اي 

 
 ZÅ١٤٠٠. اردÊf�Ìq ¶Ì¸ve :( d�Æ^Ë و ر١٣٩٦Ä�Ë- ١٣٩٣¿�eZازي ZÆÀaن در �^°Ê°¿Z] Ä ا�Ëان ( .١

2. Gertler and Karadi 
3. Christiano 
4. Rannenberg 
5. Agent 
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�yده  Ä] را  آن   Ê¨Ì¯ ارZ¬eي   Z] و  ¯�ده  Ë�y|اري   Ä�Â]�» اZmره  Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن  §�وش 

Ê»ده�y  .|Åام  د|zfا� د�f¼�د   dyدا�a ازاي  در  Â¿Zyار  از  را  Âyد  ¯Zر  ¿�Ìوي  §�وش 

Ê» ®¿Z] .|À¯  Ä¸X�» دZnËا اË¾ وا» �Z] dÌث  ا¿�vاف ÌÆ�eلات دار¿|.  و ا«°Zن  ZÅ ا¿´�Ìه 

Ê»  dÌ¸»Zك�Z°ا�� و  ا�Z^fر  ¯¼^Âد   Z]  ÄÆmاÂ» در  «�¯�ي   ®¿Z] (¯Â�  Äد.   Ê·Z» ZÅي 

 ®¿Z] رZf§ر ÄnÌf¿Ê» �ÅZ¯ ه را�Æ] خ�¿ ،(d�ZÅd·دو .|Åد    ،Ä��« وش اوراق�§ ªË�� از

  Ê·Z» ¾Ì»أe د راÂy رجZz» (Ê·Z» Ä�¸� دÂmو) لÂa ª¸y و d¨¿ ت، §�وشZÌ·Z» d§ZËدر

Ê»  .|À¯  

  Â¿Zyار   ٣-١

 ) ¯Zرادي  و   �¸e�³ از  �Ìaوي   Ä]٢٠١١Ê» ض�§  ( Z]  Ä¿Â¼¿ Â¿Zyار   dÌ]Â¸�»  �]Ze  Ä¯ �Âد 

¾Ì] تZvÌm�eرت (دورهÂ� Ä] ١اي (dا�:  

 )١ (  max ௧ ቄ∑ [ln(௧ାߚ − ℎ௧ାିଵ) − ఞ
ଵାఝ

ஶ
ୀ ݈௧ା

ଵାఝ]ቅ  

  
  گ�ان  �ZfyZر ا·´Â: ر§Zfر و روا[ط ¯نش  . )�١°¶ ( 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë١٧  ...  ا 

)  Ä�]را Ë�Àe¶  ߚ)،  ١در  �Zدات �°¶  Â¿Zyhار،    ١¿�خ  Â¿Zyار،    �Ì³٢ي   Ê§��»߯    وزن

[Z اË¾ §�ض    ا�d  ٤« °Âس ¯�� ����Ì¿ Äوي ¯Zر §��Ë   ߮ ، و٣«�¸Z¯ Ê^�¿ dÌ]Âر 

  Ä¯0 < β < 1  ،0 < ℎ < ,߯و    1 ߮ > 0 ¾ÌÀr¼Å .௧  نZ�¿  ��¯ Z]  |^� ®Ë ه|ÀÅد

)  d]Zi  ÊÀÌ�¿ZmCES  و Ê§��» يZÅلاZ¯ اعÂ¿ا از   (݈௧    از �Z�Zت ¿�Ìوي ¯Zر ا�Â¿Zy .dار 

) ®¿Z] ده�b� هÂmو ªË�� ) Êf·دو Ä��« اوراق |Ë�y و (�a (Ê» دو  ا¿|از �Å .|À¯

ÊËع داراÂ¿ ) Ê «وا �·ZyZ¿ Ê «زده واZ] و |Ìر��� ،ܴ௧  دل [|ونZ e و در Äfدا� Ê¿Z�°Ë (

 |¿�´Ë|°Ë  ¶»Z¯  ¾Ì�¿Zm  رو  ¾Ëا از  و  [Âده   ®�Ëان  ٥رÂÀ�  dve ÊËدارا دو   ¾Ëا  �¼m  .

ÊËرت  داراÂ� Ä] ارÂ¿Zy Ê·Z» يZÅ௧
்  Ê» ن دادهZ�¿  Ä] رZ¯ وي�Ì¿ Ä��� Z] �Âد. Â¿Zyار 

«�y  dÌ°·Zده از  و  د�f¼�دي،  درآ«|  [|�Z´À]ZÅ  dه§�و�Zن  �Âد   Ê·Z»�Ì£ و   Ê·Z» ي 

Ê» .|¿رت (آورÂ� Ä] ارÂ¿Zy ÄmدÂ] |Ì«٢ ) dا� (் =  + :(  

)٢ (  ௧ = ௧݈௧ݓ + ௧ߨ − ௧ܶ + ܴ௧௧
் − ௧ାଵ

்    

آن   در   Ä¯௧ܲ    ،d¼Ì«  t��௧    ،ݓ«��ف௧    ،Ê «وا [௧    Äߨد�f¼�د   Êfyدا�a  �·Zy

  dÌ°·Z» از Ê�Z¿ ZÅارÂ¿ZyهZ´À]ZÅ   ®¿Z] و  و ،ZÅ௧ܶ  Ê» نZ�¿ را Ê «ع واÂ�¬» تZÌ·Z»  .|Åد

Ê» dد� Ä] اول Ä^e�» �Ëاز ��ا �¸Ëاو Ä·دZ »:|Ë٦  آ 

)٣ (  ߷௧ = ௧ߚ ቂ߷௧ାଵ
ோ

ஈశభ
ቃ 

 
1. Discount Rate 
2. Habit Formation 
3. Relative Utility Weight of Labor 
4. Inverse Frisch Elasticity of Labor Supply 

[�ا   ي ZÅ ا·´Â در    Ë l را   ي �Zز �Zده   ® Ë §�ض    ¾ Ë ا   . ٥ و   dد ¯لان ا�Z�f«ي ا   Âa  �]  �¯�¼e Ë Z ÊË ZÅ ي   ̧̄ Ê   دZ�f«ي ا   Zm  Ä] ي  
) ¿�Ì  ٢٠٠٥)، [��Ì¼�Ë و «´ZÀÌس ( ٢٠١٦)، ¿³Z¶ ( ٢٠١٦(�لاوه [� را¿À^�گ (   �Âد Ê ا�Z¨fده «  ÊË ZÅ دارا  � Z   �ze Ìت �m Ìئ 

 Äfدا� Ê��§ ¾ÌÀq Äfر ³~ا�ZÀ¯ ض را�§ ¾Ëا �Åو�a اف|Åي اZ�f«ا Ä] Ä¯ د داردÂmو �Ì¿ ÊeZ ·Z�» Äf^·ان  ا¿|، اÂÀ� Ä] |¿ا
 ) Ê· و ÊeرÂ»ZÀ�Ë�¯ Ä] |Ë�´À] لZj»ان ( ٢٠٢٣|·ZÅ ر ( ١٩٩٣)، دال و|ÀÌ¸] و Ê°¿Z¿�] ،(١٩٨٨ ( ̧� . Ê º£ا   ر Ë ¾   دهZ� زZ� ي ،  

 ̧ve Ì ¶ ZÅ ي   �Z�u Ì d   Zf¿ Ä¯ dن داده ا�Z�¿ Ë l   ̧̄ Ê   Â´·ا   iأe dve Ì �   ¤e ÌÌ �   در ا Ë ¾   ¼¿ ض »�ار�§ Ê ³ Ì د� . 
٦.    ¶u از �a dا� ÊÀf¨³ Â´·اج ��ط  ا�zfو ا�Ê�y ار|ËZa dÌ ل و�Âu Â´·اول، ا Ä^e�» يZÅ  .dزي �|ه ا�Z�

ا·´Âي Z� Ê�yزي �|ه ¿�د ¿Z³|À�ËÂن «ÂmÂد ا�Ä] Ä¯ d د·v» ¶Ì|ودe dË |اد �¨Zvت در «�m    ¾fئZÌت u¶ و 
 �Âد.ا«Z در �Âرت درÂyا�d ارائÊ» Ä ارائÄ ¿�|ه
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Π௧و     ا�ÊËZÆ¿ dÌ]Â¸�»d «��ف     ߷¯Ä در آن   = 
షభ

دÀÅ|ه Âeرم ا�Ä¯ d در  ¿�Zن  

  �௧ܲ  �´¿ZÌ]d¼Ì«ZÅ .dآن 

٣-٢  ÄËZ»�� لايZ¯ نZنن|گ¯|Ì·Âe اي  

) را¿À^�گ  از  �Ìaوي   Ä]٢٠١٦Ê» §�ض   (  Ä¯ ¯ZلاZÅي  Z´À]ZÅه�Âد  ÀÀ¯|Ì·Âe|ه  ي 

ÄËZ»��  اي-dا� Â¿Zy ®¸¼eار  در   Ä¯ -  ÄËZ»�� |uوا  �Å ازاي   Ä]  ³~اري௧  ار|¬»  ،1 −

ఎ
ଶ ቀ ூ

ூషభ
− 1ቁ

ଶ
  ÄËZ»�� لايZ¯Ê»  |Ì·Âe ÀÀ¯ூ|.  اي 

ூషభ
− 1  ÄËZ»�� |ن  ر�Z�¿ را  ³~اري 

Ê»  .|Åߟد ≥ 0  ÄËZ»��  ¶Ë| e  ÄÀË�ÅÊ» ¿�Zن  را  ��«³ÄËZ~اري  ¯ZلاZÅي   .|Åد  Ä] اي 

»Zm d¼Ìري   در  «Z¯ܳ௧  Êرآ§�ZÀËن   Äfyه  §�و|ÀÀ¯|Ì·Âe  Ê «وا ا¿Z�fري  �Âد. �ÂدZÅي 

ÄËZ»�� يZÅلاZ¯) Ä�]را ª^� ٤اي :dا� (  

)٤ (  ௧ ൜∑ దశ
߷

௧ାߚ ܳ௧ା ൬1 − ఎ
ଶ ቀ ூశ

ூశషభ
− 1ቁ

ଶ
൰ − 1൨ஶ

ୀ ൠ,  

  §�و�Zن �yده  ٣-٣

  Ê§��»  |^�CES  Ê» Zmي  Âyد  در  را   Ê¿Â³Z¿Â³ Zf�ÂÌaر  ¯ZلاZÅي   ªË�� از   Ä¯  |Åد

¯Â¿Zy Äار -§�وش  ��y �Å .|¿Âدها¿|، ÄËZ¼¿Ê» |Ì·Âe �|ه  i§�وش ¯Z] Ä  ي �yدهZ´À]ZÅه

dا� آن   \uZ� -  Ê» ر§Zfر  ا¿Z�vري   d]Z«ر  dve  راديZ¯ و   �¸e�³ از  �Ìaوي   Ä]  .|À¯

�yده٢٠١١(  Ä¯  Ê·Â�v» Z�Z¬eي   () �Âرت   Ä] را   |Àf�Å  ÄmاÂ» آن   Z] )  ٥§�و�Zن  

Ê»:d�Â¿ انÂe  

)٥ (  ௧ܻ(݅) = ቀ()


ቁ
ିఌ

௧ܻ , 

  Ä¯ ÊËZmߝدر > 1  .dا� �ËZ¼f» ع وÂÀf» يZÅلاZ¯ ¾Ì] ÊÀÌ�¿Zm ��¯௧ܻ(݅)    لايZ¯

�yده  �Å  Ä¯  dا� «�ËZ¼f»Êي   |Ì·Âe  Ä¿Â¼¿ ¯Zلا�À¯p୲(݅)    .d|،  §�وش  آن   d¼Ì«  �Ì¿

  ¾ÌÀr¼ÅY୲    و ¶¯  |Ì·ÂeP୲    Ê»Â¼� t��d¼Ì«ZÅÊ» �yده�d. §�ض  [Â�  Zد  §�و�Zن 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë١٩  ...  ا 

از Â¿ZyارZÅ ا�zf|ام    ௧ݓرا در د�f¼�د    (݅)e |Ì«݈௧¬|م ¿¬|Â» Ê´ÀËاZ¯ ،|Àf�Å Ämر�³ان  

  ÄËZ»�� و  ¿�خ    (݅)௧ܭ¯�ده  در  ௧ݎرا 
    ام|zfا�  |Ì·Âe �Âا«¶  [ZزارZÅي  در  از ¯Zرآ§�ZÀËن 

Ê» هZ´À] لÂ�v» ،رو ¾Ëاز ا .|ÀÀ¯i ) ح�� Ä]٦ :dا� (  

)٦ (  ௧ܻ(݅) =  ఈ(exp (ܽ௧) ݈௧(݅))ଵିఈ((݅)௧ܭ)

Â·ÂÀ°e Ä¿Z°eژي [Ì´¿ZÌ» Z¾ �¨� ا�Ä¯ d از §�اÂy |ÀËدرÂÌ�³ن «�Ä^e اول    Ä¯ܽ௧ در آن  

Ê» وي�ÌaÊ» ض�§ .|À¯  Ä¯ دÂه�Z´À]ZÅده�y ي  ي��¯ \Ìe�e Ä] |ËZ] وش�§߰    ߰و 

از «Zzرج Âyد را [�اي Z»|yت ¿�Ìوي ¯Zر و ��«ÄËZ از »^¶ �aداÀÀ¯ dy| و [�اي اZ¯ ¾Ëر  

 ®¿Z] واماز ¾Ëه [� ا�Æ] خ�¿ .|¿�Ì´] وام ZÅه [|ون�Æ] خ�¿ Z] �]ا�] ZÅ  ®�Ëܴر௧  وام .dا�  ZÅ

«t  Êدر ZËZaن دوره    dyدا�aزZ]ده�y  رو، وام ¾Ëاز ا  .|¿Â�  وش�§i  ،ܮ௧
(݅)    Ä�]را ��Âe

)٧Ê» ن دادهZ�¿ ( :دÂ� 

௧ܮ  ) ٧(
(݅) = ߰ݓ௧݈௧(݅) + ߰ݎ௧

ܭ௧(݅)     

¯Â·Zو �yده  »�اردادZÅي   \·Z« در  Ê³|À^�q ١٩٨٣(   ١§�و�Zن  «�¼Âل   (  Ê¼ا� ZÅي 

  ��¯ ZÆÀe :|Àf�Å1 − �Zزي ¯Âe  .|ÀÀا¿Ây d¼Ì« |Àد را در �Å دوره [Z´À] ZÅ   Ê» ÄÀÌÆه از    ߦ

را [Âe Zرم Äf�~³ در    Z� d¼Ì« ZÅزي ¯ÀÀ|،  ي Âyد را [Âe d¼Ì« ZÅ ÄÀÌÆا¿Z´À] ZÅ Ê¼¿ Ä¯ ÊË  |Àه 

1در ¿�خ    Πو [Âe Zرم در و� ÂÀ°Ë dÌا    dyߛ¿�خ   − γ   �yZ� Ê» ي|À]  .|ÀÀ¯  

  Z] ZÅ¿ك  ٣-٤

Äوا��  Ä»Z¿از�e ا³�i~اري  ¿Âvه  دادن  ¿�Zن  Ë®  [�اي  ا�Z^fر،   Ê¸¯ ZË�mن   �]  Ê·Z» ZÅي 

 dÌ¸»Z�  Ä¸X�»٢  Äوا��  ¾Ì]ده�b� و  ZÅÊ» Ê§� » خ  ³~اران�¿  ¾Ì]  dÌ¸»Z� Ä¸X�» .دÂ�

 Ä¸�Z§ و   ÄÀ»دا  ®Ë ÌÆ�eلات  ¿�خ  و  [�Æه)  (¿�خ  ��bده  «Ê  Â�٣د  �Âل  اZnËد  در   .|À¯

  ¾Ëا Ây Ä]Â¿ Ä] Ä¯ ،|]ZËد ÄÀË�Å ا�Z^fري  [Â� Äر »ÊÆmÂe ¶]Z ا§�ا�v]ÄÌ�Zu  Ê» �Ëان، 

 
1. Calvo 
2. Agency Problem 
3. Wedge  
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 دZ³|¿�Ì³  .|Åن £Z] Ê·Z»�Ì آن «ÂاÄ] ،|Àf�Å Äm �|ت ا§�اÊ» �Ëرا ¯Ä وام

) ¯Zرادي  و   �¸e�³ از  �Ìaوي   Ä]٢٠١١Ê» §�ض  [Z¿°|ار  )   ،ZÅارÂ¿Zy از   Êy�] �Âد 

آن  .|Àf�Å ®�Ëر  ZÅ ÊjÀy١    d]Zi اZ¼fuل   Z] و   |Àf�Å1 − آ¿Zن     ߠ [Z¿°|اري   dÌ·Z §

Ê» مZ¼eÊ» رخ Ê¿Z»ن زZ¿آ dÌ·Z § مZ¼eا Äf^·د. اÂه��Æ] |»درآ Ä¯ |Åاي [� وامد  Ä¯ ÊËZÅ

،  qا¿| را درd§ZË ¯�ده [Z] .|À�Z اZ¼eم § Z] dÌ·Z¿°|ار ¿¼Ä¿Â  در دوره »^¶ [Ä د�d آورده

d�Z^¿ا  Ê «وا  �·Zy ارزش  را  وي  Âyد  �௧ܰ|ه 
(ݍ)    دوره ZËZaن  «t  Êدر  ¯À|.  «��ف 

 ®¿Z] ¾Ë�´ËZm ي|Ë|m اران|°¿Z]Ê» Ê¸^« ارزش  داران |Ë|m اران|°¿Z] ¾Ëا .|¿Â�ܰ
    از

Ê» d§ZËار درÂ¿Zy.dر ا¿|ك ا�ZÌ�] آن º«ن رÂÌا��^Ì·Z¯ در Äf^·ا Ä¯ ،|ÀÀ¯  

) §�ض  ٢٠١٦) و [dÌ^ e Ä از ا·´Âي را¿À^�گ (٢٠١١[�yلاف ا·´Âي e�³¸� و ¯Zرادي (

Ê» ®¿Z] Ä¯ دÂ�Ê» Äع وام ارائÂ¿ دو ZÅع اول، وامÂ¿ .|ÀÅد¾Ì] يZÅ٢ايدوره    dا� Ê°�Ëر

௧ܮ
(ݍ)  Ê»  Äارائ  Ê¿ZÀË�§رآZ¯ Ä]  Ä¯  دوره در  دار¿|  ¿ZÌز   Ä¯ دÂ�t+1   ¾Ëا  .|¿�z]  ÄËZ»��

دوره  وام آ£Zز  در   ZÅt+1  Ê»  dyدا�aزZ]وام دوم  ¿Âع   .|¿Â�  �³دش در   ÄËZ»�� ZÅي 

ر�Ë®    ٣اي دورهدرون ௧ܮ[|ون 
(ݍ)  ده�y  Ä]  Ä¯  |Àf�ÅنZو��§Ê»  Ä��� ¯Ä  اي  �Âد 

Ê»  Äfدا� Êfyدا�a |Ì·Âe �]Ze ده �|ه درZ¨fر ا�Z¯ وي�Ì¿ و  ÄËZ»�� تZ»|y Ä] |ÀÅاÂy

 �Z].|¿Âز�aداÀ�Z]t Ê» dy|. اË¾ وام در ZËZaن دوره 

 ) ¯Zرادي  و   �¸e�³ از  �Ìaوي   Ä]ض  ٢٠١١�§ ا�Ëان   Ê°¿Z] ¿�Zم   dÌ «وا  Z]  ª]Z�» و  (

Ê»�¼m از   �a ®¿Z]  Ä¯ ��bده�Âد  «Êآوري   ،ZÅÊËدارا از   Êy�] در  Âeا¿|  «ÂmÂد  ZÅي 

 
1. Risk Neutral 

) ¯Zرادي  و   �¸e�³ يÂ´·ا (٢٠١١[�yلاف  را¿À^�گ  از  �Ìaوي   Ä] و   (٢٠١٦Ê» §�ض   Zm  ¾Ëا در   (®¿Z]  Ä¯ Â�  ،ZÅد 
�À¯®�Ëر و ¯Zرادي (�³ان   �¸e�³ ا·´Âي   .|Àf�Å  ¶¬f�» §�ض «ÊjÀy٢٠١١Ê و   (®¿Z] Ä¯  |À¯  ÊËZÆ¿ �iوت   ZÅ

Ê» ا¿Z¬fل  دار¿|   ª¸ e [Ä آن   Ä¯ Â¿Zyاري   Ä] را   �ËÂy  را  ÊËZÆ¿ �iوت   Ä¯  dه ا�|� §�ض   Zm ¾Ëا در   Z»ا  .|ÀÅد
Ê» ر�Ë®«��ف   .|ÀÀ¯®¿Z] [Âدن   ÊjÀy®�Ëر  ®¿Z]  Ä¯  dا� �|ه  اZzeذ   ¶Ì·د  ¾Ëا  Ä]  ZÅ  ¾Ì] Z e«لات   �Ë�³

®¿Z] و ¾Ë�§رآZ¯Ê» ه|ÌrÌa |u از �Ì] را ZÅ .زدZ�  
2. Inter -period 
3. Intra -period 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٢١  ...  ا 

Âe0ا¿| ¯��ي  �Âر Zyص، Z] ®Ë¿°|ار «Ä]Ê  �e١از¿Ây Ä»Zد را «�vÀف �Zزد. ≤ ߣ ≤ از    1

�¼dوام  �Å  Ä] را   ZÅ  Ê´f�°ور� ا�لام  [Z¿°|ار  �Âرت،   ¾Ëا در  �Zزد.  «�vÀف   ÊËÂو�

Ê«Z] ،ZÅارÂ¿Zy داراÊË¯�ده و  «Z»Ê¿|ه   �aزZ] در  ZÅ را   ®¿Z]  Ê´f�°ل ور�Z¼fuا .|¿�Ì³

��bده  Ä]  ZÅارÂ¿Zy  ¶ËZ¼eÊ»  �iا ��bده³~اري   ÊeرÂ� در   ZÆÀe  ZÅارÂ¿Zy ³~اري  ³~ارد. 

Ê»ه�Ì´¿ا [Z¿°|ار   Ä¯  |ÀÀ¯  ÊÀ Ë  ،|�Z]  Äfا�|¿ ¿°Âل  [�اي  ௧ܸاي 
(ݍ) ≥ ௧ܮߣ

(ݍ)  ،

  Ä¯ ÊËZmدر௧ܸ
(ݍ)  ار|°¿Z] ريZ�f¿ا Ê «وا Ê¿ZËZa وت�i Ê¸ § ارزشq  :از dرت ا�Z^� 

)٨ (  ௧ܸ
(ݍ) = ௧ ൜∑ (1 − ߠ(ߠ ൬ ଵ

∏ ோశభశೕ
ೝ

ೕసబ
൰ ௧ܰାଵା

 ஶ(ݍ)
ୀ ൠ,   

آن   در   Ä¯ܴ௧ାଵ
 = ோ

ஈశభ
وام    dË�Ë|» در   ،¶]Z¬» در  درون.  «��Zzه  دورهZÅي  ÌÅچ  اي، 

و ÌÅ ¾ÌÀr¼Åچ ا��°Ê¯Z در را[�Ä  اyلا»Z] ¾Ì] Ê¿°|اران و ��bده ³~اران وÂmد ¿|ارد 

§�وش وÂmد ¿|ارد. [ZÀ[�اË¾ ¿�خ ÌÆ�eلات Z eد·Ê [�ا[� [Z ¿�خ ��bده ا�Z]  ،d¿® و �yده

 ®¿Z]  Ä¯  ZÀ »  ¾Ëا  Ä]وام  ¾Ëا در   ZÅدرون وام   ¾Ëا�]ZÀ] دار¿|.   �¨� �Âد   ZÅدوره  �] اي 

௧ܰ
(ݍ)     وV୲

ୠ(ݍ)   وام  �] ا�iي   ¾Ëا�]ZÀ] و  ¿|ارد   �iا  .dدا�  |ÅاÂz¿ [Z¯ Äرآ§�ZÀËن   ÊÅد

��bده وام«¬|ار  وÂmه   ¾Ì»أe Å|ف   Z]  ®¿Z]  Ä¯  Ê¼ا� [ZÅ¾Ìي  آوري  اي m¼�دورهZÅي 

Ê»  Z] |À¯Bୠ,୲(ݍ) Ê» ن دادهZ�¿) Ä�]در را �Ì¤f» ¾Ëد. اÂار دارد:�٩�« (  

௧ܮ  ) ٩(
(ݍ) = ௧ܰ

(ݍ) + ,௧(ݍ)  

 ،Ä¿Â¼¿ ار|°¿Z] �·Zy ارزش d¯�u نÂ¿Z« ) Ä�]را ª^١١) و (�١٠Ê» �z�» (:دÂ�  

)١٠ (  ௧ܰ
(ݍ) = ൣܴ௧

ܮ௧ିଵ
 (ݍ) − ܴ௧ିଵ,௧ିଵ(ݍ)൧  

)١١ (  = ൣ൫ܴ௧
 − ܴ௧ିଵ൯ܮ௧ିଵ

 (ݍ) + ܴ௧ିଵ ௧ܰିଵ
   ൧(ݍ)

  Ä¯ܴ௧
  نZ�¿ÊÅزدZ]  ¾Ì´¿ZÌ» وامدÀÅ|ه  ÂaرÂ¨eي  از   ®¿Z]  Ä¯  dا� [Ä  اي   Ä¯  ÊËZÅ

 
)، Å|ف ��§Zً ا«°Zن وارد ¯�دن  ا«°Zن ا¿�vاف ÌÆ�eلات  ٢٠١٦) و را¿À^�گ (٢٠١١[�Ìa Äوي از e�³¸� و ¯Zرادي (   .١

Ê» Ä¯ dا� Â´·در ا.|�Z] Äfدا� Ê¨¸fz» ªËدZ�» |¿اÂe    عÂ�Â» ¾Ëا Zّ»ا  ÊËZÅ�Ìq Äq لاتÌÆ�e اف�v¿ا ªËدZ�» Ä¯
Ê».d�Ì¿ ��Zu Ä·Z¬» ثv] ¶v» ،|�Z] |¿اÂe  



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٢٢

  - ZÅي «�Z] �^e ور�°�Z¯ Ê´fرآ§�ZÀËن[|ون Ä���-ÄÀË�Å ¯�ده    Z¯t-1رآ§�ZÀËن در دوره  

Ê»  d§ZËدر ®¿Z] Z¼eم  Z eدل  در  وامدارد.   ¾Ì]  Ê¿Z�°Ë  d^�¿  ZÅÄ��� [ZÅ  Äي  �|ه 

Ê» بZzf¿د اÂy �·Zy ن و ارزشZÀË�§رآZ¯  رو ¾Ëاز ا .|ÀÀ¯ܮ௧
 = ߶௧


௧ܰ
  در آن Ä¯ ،ܮ௧

  

௧ܰو  
  Äارائ وام   ¶¯Ê» ¿�Zن  را   ®¿Z]  �·Zy ارزش   ¶¯ و  ¯Zرآ§�ZÀËن  ௧߶دÅ|.  �|ه 

 

ا�Z�¿  .dن  Ê°¿Z] م�Åا ௧ܰدÀÅ|ه 
    دوره از   Ä¯ dا�  Ê¿ارا|°¿Z] �·Zy ارزش :¶»Z�t-1  

Äfد دا�Âmز دوره  وZ£ا¿| و در آt    |Àf§�¿ ¾Ì] ازܰ௧
    |Ë|m اران|°¿Z] �·Zy و ارزشܰ

 

:dا�  

)١٢ (  ௧ܰ
 = ܰ௧

 + ܰ
  

ܰ௧«¬|ار  
 ) Ä�]را ª^�١٣Ê» ن دادهZ�¿ ( :دÂ�  

)١٣ (  ܰ௧
 = ௧ିଵߠ ௧ܰିଵ

  

  و

௧ିଵ,௧ߞ  ) ١٤( = ൣ൫ோ
್ିோషభ൯థషభ

್ ାோషభ൧


 

  Ä¯ߞ௧ିଵ,௧    در دوره ºË|« اران|°¿Z] Ê «وا �·Zy وت�i |خ ر��¿t-1  Ê» نZ�¿ را  Ä¯ |Åد

[t  Äf§�¿ ¾Ìدر آ£Zز دوره   دارا¿Ä¯ Ê در ZËZaن § Ây dÌ·Zد  ا¿|. «��ف [Äf§ZË Z¬] ®¿Z و از 

Ê» فË� e �Ëرت زÂ� Ä] |¿د:»�ار دارÂ�  

)١٥ (  ௧
 = (1 − ௧ିଵ,௧ߞ(ߠ ௧ܰିଵ

  

௧ܰدو ��ف »Ì| ا¿´�Ìه را [�  
(ݍ) Ê» ÄnÌf¿ Ä¯ دهÂ¼¿ ºÌ�¬e :|Åد  

௧߶ߣ  ) ١٦(
 = 

್

ே
್   

  d^�¿
್

ே
್  Ê» �Ì�¨e دآوريÂ� ÄnÀ� ®Ë انÂÀ� Ä]  ريZ�f¿ارزش ا d^�¿ ا�Ëد، زÂ�

«Z]t  Ê¿°|ار [Ä وÂmه Âyد در دوره   اZnËد  را  اË¾ ارزش   Ä¯ dوط ا��� Ä]  ÄmÂe Z] .|À¯



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٢٣  ...  ا 

Ê» را |Ì« ¾Ëاول، ا Ä^e�») رتÂ� Ä] انÂeن ¯�د: ١٧ZÌ]  (  

)١٧ (  ߶௧
 = ቀ

್

ே
್ቁ


= ∑ ߶ஶ(ଶߞଶߚߠ)

ୀ
ோ್

ோ ൫௧ ܴ௧ାଵା
 − ܴ௧ା൯,       

Ê» Ä¯) ¶°� Ä] انÂe١٨Ê�ËÂ¿زZ] د:   ) آن را�¯  

)١٨ (  ߶௧
 = ௧ ቄߚߠଶߞଶ߶௧ାଵ

 + ߶ ோ್

ோ ൫ ܴ௧ାଵ
 − ܴ௧൯ቅ 

  Ä¯ فË� e  ¾Ëا  Z]߶௧
 = ௧ܮ

 − ܰ௧
 عÂ¼n» Ä]  d^j» رتÂ� Ä]  Ê°¿Z] م�Åا ¾Ëا�]ZÀ] .

ܴ௧ାଵାو �a از آن    ZÅtي داده �|ه در دوره وز¿Ê ا¿Z�fري Â� ÄÌ�Zuد در وام
 − ܴ௧ା  

 [�Ê´f دارد.  

  ¯Zرآ§�ËنZن   ٣-٥

  Ä¯ dا� ¾Ëان ا�Ëد اZ�f«رز اZ] تZÌ�Â�y هازZ´À] ZÅ  آزاده) |Àf�Å Ê»�Åر اZÌ�]  و �^n¿ر

ا�Åم را §¬� [�اي [Ê°¿Z] �z در  ٢٠١١). ا·´e�³ ÄËZa Â¸� و ¯Zرادي (Z°¼Å١٤٠٠ران،    (

ÄÌ^� [�اي   .dا�  Äf§�³  ��¿dÌ «وا  Z]  Â´·ا  �f�Ì]  Äq�Å زيZ�  م�Åا ا�Ëان،  ا»Z�fد  ZÅي 

Ê¯Zy .dظ �|ه ا�Zv· �Ì¿ نZÀË�§رآZ¯ ران ([�ايZ°¼Å و Ê¸e١٣٩٣Ê» نZ�¿ (  Ä¯ |ÀÅد

  [Ì¾ ا�Åم [Ê°¿Z و Z^iت «Ê·Z در ا�Ëان را[�Ê¨À» Ä وÂmد دارد. 

 ®¿Z] ن وZÀË�§رآZ¯ dÌ·Z § در ®�Ëر dÌ¼Åده ا�f�³ تZ ·Z�» در ZÅ  ÄËZa �] ي ايÂ´·ا 

) و ¿Âلان ٢٠١٠ا¿| از Â¿ZÌf�Ë�¯ Ä¸¼m و Z°¼Åران ( ) ا¿Znم داده ١٩٩٩[�¿Ê°¿Z و Z°¼Åران ( 

¾�ÌÀئÂe و ٢٠٠٩(   ١و   Â¿ZÌf�Ë�¯ از  �Ìaوي   Ä]  �z]  ¾Ëا در   ¾Ë�§رآZ¯ ر§Zfر   ¶Ì¸ve  .(

¯ÀÀ|. در ZËZaن �Ë~aد. ¯Zرآ§�ZÀËن ��«ÄËZ ا¿^Â� ( Ê» d�Zرت «Ê ٢٠١٤و    Z°¼Å٢٠١٠ران ( 

¯Zرآ§�t  ¾Ëدوره    ،j  ÄËZ»�� ،ܭ௧
    d¼Ì« در  از «௧   Êܳرا  ا�Z¨fده   Z]  ¾Ë�§رآZ¯ دروا»�  �yد. 

ZÅي [Zy ÄËZ»�� ،Ê°¿Zم را از Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن ��«Ë�y ÄËZ|اري ¯�ده ارزش Ây �·Zyد و وام 

 Ê» ¶Ë|^e صZy Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿ ®Ë Z] اه�¼Å |ÀËا�§ ®Ë Ê� �iؤ» ÄËZ»�� ®Ë Ä] و آن را .|À¯

 
1. Nolan and Thoenissen 



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٢٤

 Ê»زZ] ¯Zرآ§�ZÀËن   ¶¼�  dÌÅZ»  Ä] Zyص   Ê¿ZÀÌ¼ا�Z¿  ¾Ëا وÂmد   ¶Ì·اره دÂ¼Å  Ä¯ �³دد 

 d�°� Zyص  اZ¼fuل   ®�Ëر  ®Ë  �Ì³در  ¾Ë�§رآZ¯ دارد.  وÂmد  ��«Z�߱   ÄËZن   .dا�

௧ܭË�y|اري �|ه  
     Ä]௧߱ାଵ

 ௧ܭ
    Ê» ¶Ë|^e  آن ¯Ä در  ÂeزÂ�߱   �Ëد.   Z]  Ê§دZ�e  �Ì¤f»

 ١، «Z»�¿݂(߱)  ¾Ì´¿ZÌل [Z¼e ¾Ìم ¯Zرآ§�ZÀËن ا�Âe �]Ze Ä¯ dزÊ ¼ne �Ë آن [Â� Äرت  

 �¿ZËߪو وارଶ   Ê» داده �ËZ¼¿  د.. درÂ�t+1  Z] د راÂy ÄËZ»�� ديÂmÂ» از Ê�z] ¾Ë�§رآZ¯

௧ାଵݎ¿�خ  
   ده�y Ä] Ê» رهZmن اZو��§ ®¸Æf�» ÄËZ»�� �b� ،|Åد  d¼Ì« Ä] ه را|�¿ܳ௧ାଵ 

 Ê» ) Ä�]را ªË�� ن ازZÀË�§رآZ¯ ¾Ì] در ¾Ì´¿ZÌ» ÄËZ»�� زدهZ] .|١٩§�و� Ê» �z�» (:دÂ�  

)١٩ (  ܴ௧ାଵ
 = ௧ାଵߎ

శభ
ೖ ାொశభ(ଵିఋ)

ொ
       

آن،   در   Ä¯δ  نZ�¿  .dا� ا�Æfلاك  ¿�خ  ¯Zرآ§�Ë¾  دÀÅ|ه   �·ZyZ¿  Ê¼ا� [Z]j    Zزده 

߱௧ାଵ
 ܴ௧ାଵ

  Ê»  dد�  Ä]  دوره در   ¾Ë�§رآZ¯  ¶¯  ÊËدارا  .|Ëآt+1   :Z]  dا� [�ا[� 

߱௧ାଵ
 ܴ௧ାଵ

 ௧ܭ
ܳ௧.  

ارزش  Z¼Åن از   ،ÄËZ»�� ديÂmÂ» آوردن   dد� Ä] [�اي   ¾Ë�§رآZ¯ |� Äf¨³  Ä¯ �Âر 

Ây �·Zy௧ܰد  
 وام      ௧ܮو 

 = ൫ܳ௧ܭ௧
 − ௧ܰ

൯   Ê¼ا� ÌÆ�eلات  ¿�خ  [Z¿® در   ��Âe  Ä¯

  �·ZyZ¿ܴ௧
  Ê» دهZ¨fه، ا�|� Äه در دوره  ارائ�Æ] وام  و .|À¯t+1  Ê» dyدا�aزZ]  از .|¿Â�

 ��«  Ä�¬¿ رو،   ¾Ë١ا  ഥ߱௧ାଵ
  Ê» [�اي  را  Âe߱௧ାଵان 

    Ä¯  Ê¼�«  Ä] ¯�د  Ë� eف 

ഥ߱௧ାଵ
 ܴ௧ାଵ


௧ܲܳ௧ܭ௧

 = ܴ௧


௧ܲܮ௧
  �ËدZ¬» [�اي   :߱௧ାଵ

    از  �f°qÂ¯ഥ߱௧ାଵ
  لÂ°¿  ¾Ë�§رآZ¯  ،

Ê»  ¾Ë�§رآZ¯  ÊËدارا  Ä¯  dا�  ªv» ®¿Z] ¿°Âل،   d·Zu در Â�߱௧ାଵد. 
 ܴ௧ାଵ

 ௧ܭ


௧ܲܳ௧    را

  ��¯ |ËZ] Z»ا |À¯ �^دازد.  ߤ��b] از آن را  

  ª¬ve از   | ] �لاوه   Ä]߱௧ାଵ
 ܴ௧ାଵ

  d]Zi اZ¼fuل   Z]  ،1 − [Ä    ߛ ¯Zرآ§�ZÀËن   dÌ·Z §

Ê» Âyد  ZËZaن  �ZÆم  دار¿|،  »�ار   dÌ·Z § ZËZaن   Ä¿Zfآ� در   Ä¯  Ê¿ZÀË�§رآZ¯ را    ௧ܸر�|. 

Ê» «Ê«��ف   ¾Ì¼�e §�ض   ¾Ëا  .|ÀÀ¯  ¶»Z¯ �Âرت   Ä]  �³�Å ¯Zرآ§�ZÀËن   Ä¯  |À¯
 

1. Cut off value 
Ä�¬¿ÄËZ»��  Ä¯ dاي ا�ºÌ¼�e ³~ار  Ê»ÄËZ»�� دارد ¯Ä آZË ارزش  [�Ì³  Äد   Äf�]وا Ä�¬¿  ¾Ëا  .�Ìy ZË |À¯ ³~اري

®�Ëت و رZvÌm�e.ي §�د دارد�Ë~a  



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٢٥  ...  ا 

¾Ì»أeدÂyÊ¼¿  Ê·Z»|ÀÀ¯   ��¯  .|Àf�Å  |À»زZÌ¿  ÊmرZy  Ê·Z»  ¾Ì»أe  Ä] 1و  − از    ߛ

dÌ·Z §  Ä¯ دوره  ¯Zرآ§�ZÀËن   �Å در   |Ë|m ¯Zرآ§�ZÀËن   ��Âe  dا� ر�Ì|ه  ZËZaن   Ä] �Zن 

Ê» ¾Ë�´ËZm  Ê·Z¬f¿ا Ä¯ |¿Â�ܹ Ê» d§ZËار درÂ¿Zy را از .|ÀÀ¯  

دوره   ��وع  [|و  t+1  ª¬veدر  از   �a  ،ܴ௧ାଵ
    ª¬ve از   ¶^« ا¿Z�fري  ߱و  ، درآ«| 

௧ܮ[Z¿® از  وام  
 :Z] dا[� ا��]  

 
)٢٠ (  

௧ାଵݒ݁ݎ݊ܽܮ
 = ܴ௧


௧ܲܮ௧

 ∫ ݂൫߱൯݀߱ + (1 −ஶ
ఠഥ శభ

ೕ

௧ାଵܴ(ߤ


௧ܲܳ௧ܭ௧
 ∫ ݂߱൫߱൯݀߱,ఠഥ శభ

ೕ

    
 

در اZ^� ¾Ëرت Ä¸¼m اول ا�Zره [Ä درآ«| [Z¿® در d·Zu �|م ¿°Âل و Ä¸¼m دوم ا�Zره  

  �^Zرت ا�d از:   Â°¿ d·Zu Ä]tل دارد. درآ«| ا¿Z�fري Å¼�اه [Z وام در دوره 

)٢١ (  
௧ ൜ܴ௧


௧ܲܮ௧

 ∫ ݂൫߱൯݀߱ + (1 −ஶ
ఠഥ శభ

ೕ

௧ାଵܴ(ߤ


௧ܲܳ௧ܭ௧
 ∫ ݂߱൫߱൯݀߱ఠഥ శభ

ೕ

 ൠ  
در [Z�¿ ¶^« �zن داده �| ¯Z�Z¬e Ä] ÄmÂe Z] Äي § ¸Ê [�اي وام و ا�Åم [Ê°¿Z، و  

اي ZÅي آZ� |Ì« ،ÊeزZ³ري ا¿´�ÌهZÅي ا��ÊËZ در دورهÂ� ÄÌ�Zu ¾ÌÀr¼Åد ا¿Z�fري وام

وام «Âرد¿ZÌز  ا¿Z�fري  [Zزده   ،dا�  ÄmاÂ» آن   Z]  ®¿Z]  Ä¯  نZÀË�§رآZ¯  Ä] �|ه   Äارائ ZÅي 

௧ܴ௧ାଵ
  Ê» ¾ÌÌ e را ) ®¿Z] و ¾Ë�§رآZ¯ ¾Ì] ÊÅ|] »�ارداد   �Å .|À¯ܮ௧

 , ܴ௧
  |»درآ |ËZ] (

ZÅ  ا¿Z�fري را [�اي [Å Ä] ®¿Z¼�اه دا�Â� Ä] |�Z] Äfري ¯Z] Äزده ا¿Z�fري آن از اË¾ وام

  Z] �]ا�]௧ܴ௧ାଵ
   ®¿Z] d¯رZ�» |Ì« ،ÄnÌf¿ در .|�Z] �]ن [�اZÀË�§رآZ¯ زار وام [�ايZ] در ZÅ

:Z] dا�  

)٢٢ (  ௧ ൜ܴ௧


௧ܲܮ௧
 ∫ ݂൫߱൯݀߱ + (1 −ஶ

ఠഥ శభ
ೕ

௧ାଵܴ(ߤ


௧ܲܳ௧ܭ௧
 ∫ ݂߱൫߱൯݀߱ఠഥ శభ

ೕ

 ൠ = ௧ܲܮ௧
௧ܴ௧ାଵ

    
 

  t�� ¾Ë�§رآZ¯ܭ௧
    \Ì¯�e  ÊÀ¼� رÂ� Ä]  ¾Ëا�]ZÀ] و  ا¿Zzfب ¯�ده  ௧ܮ)را 

, ܴ௧
)    را

Ê» بZzf¿د اÂy ريZ�f¿زده اZ] زيZ��j¯ا|u اي�] :|À¯  
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)٢٣ (  ௧ ൜∫ ݂൫߱൯൫ܴ߱௧ାଵ


௧ܲܳ௧ܭ௧
 − ܴ௧


௧ܲܮ௧

൯݀߱ஶ
ఠഥ శభ

ೕ ൠ. 

Ê» ا¿Zzfب  را   Ê¿Z�°Ë ا�Åم  ¯Zرآ§�ZÀËن  Z¼e  :|ÀÀ¯߶௧م 
 = ொ

ே
  d·دلا ا«�   ¾Ëا  ،

Ê»  Ä¯  |À¯ഥ߱௧ାଵ
    مZ¼e «Z´À] ZÅ  Êهدر  ¿�Zن  اول   Ä^e�»  �Ëا��  .dا� ¯Z�°Ë  Äن   |Åد

  ¾Ì] طZ^eار௧ܴ௧ାଵ
 /௧ܴ௧ାଵ

    ®�Ëر Ä§�� ¾Ì] طZ^eار Ä]Z�» ÊÀË�§رآZ¯ م�Åا  d^�¿ و

௧ܴ௧ାଵ
 /ܴ௧ ) رانZ°¼Å و Ê°¿Z¿�] Â´·م در ا�Åا d^�¿ ١٩٩٨و:dا� (  

)٢٤ (  ௧ ܴ௧ାଵ
 − ௧ ܴ௧ାଵ

 = ߯൫ܭ௧ + ܳ௧ − ܰ௧൯, 

  Ä¯߯ ≥ 0ÄÀË�Å  ÄnÌf¿ در  و   Ê´f�°ور� اZ¼fuل   �eلاZ]  ÊÀË�§رآZ¯ ا�Åم  ZÅي  . 

Ê»  �Ëا§�ا را  ا¿Z�fري   ÊËZÆ¿  Ê´f�°ور�Ä^�  ÄÌ�Zu  �Ëا§�ا «�f¸�م   Ä¯  |Åد  دÂ�

.dا� ÊÀË�§رآZ¯  

 Z�௧ܸ«¶ آن [Ê�z از �ZÆم ¯Zرآ§�t    ÊÀË¯¶ ارزش Z¯ �·Zyرآ§�ÊÀË در ZËZaن دوره  

  Ä] Â¿Zyار  از   Ê·Z¬f¿ا  ®Ë و  ¿�|ه  § dÌ·Z «��ف  ZËZaن   Ä¿Zfآ� در  ¯Zرآ§�ZÀËن   ��Âe Ä¯

  ¾Ë�§رآZ¯ܹ :dا�  

)٢٥ (  ௧ܰ = ߛ ௧ܸ + ܹ     

) Ä�]را ª^� ÊÀË�§رآZ¯ م و «��فZÆ٢٧) و (�٢٦Ê» ¾ÌÌ e (:دÂ�  

)٢٦ (  ௧ܸ = ቂ∫ ݂൫߱൯൫ܴ߱௧
ܳ௧ିଵܭ௧ିଵ − ܴ௧ିଵ

 ௧ିଵܮ
 ൯݀߱ஶ

ఠഥ 
ቃ 

)٢٧ (  ௧
 = (1 − (ߛ ௧ܸ     

  ÂyاºÌÅ دا�ZÅt-1 :dي ارائÄ �|ه [Z¯ Äرآ§�ZÀËن در دوره [�اي [Zزده «Ì´¿ZÌ¾ [� وام

)٢٨ (  ܴ௧
 = ௩

ೕ

షభషభ
ೕ = ܴ௧ିଵ

 ∫ ݂൫߱൯݀߱ + (1 −ஶ
ఠഥ 

௧ܴ(ߤ
  థషభ



థషభ
 ିଵ ∫ ݂߱൫߱൯݀߱ఠഥ 

 ൨  
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٣-٦  Ê·Âa d�ZÌ�  

  .dا� [Âده   Ê�ÂÀf» «�Z ·Zت  [vث  «Âرد  ا�Ëان  «�¯�ي   ®¿Z]  Ê·Âa  d�ZÌ� »�Z|ه 

) [�ا�Zس »�Z|ه Â¸Ìeر وا¯Z¨f» �Àوت [Z¿® «�¯�ي ا�Ëان در  ١٣٩١¯¼Ê¿ZnÌ و ZÌ¸¯Âeن (

¯�ده  Êر��] را   ª¿رو و  ر¯Âد  ºÌ¼ eدوران  Â¸Ìeر  »�Z|ه  «�Z ·Zت   Êy�] را  ا¿|.   Äf§ZË

Ä] Ä¿Â³داده  ��] ا�Ëان  [�اي  ¯¶اي   Ä¯ (Ê¬eا¿|   |�Z]  Êf�ZÌ�  �Ì¤f»  Ê·Âa ¿�اد  ZÅي 

  ،¾¼Æ] و  ZÌ¸¯Âeن،  �١٣٩١¼�ان  »�Z|ه١٣٩٤؛   �Ì¿  Ê¨¸fz» «�Z ·Zت  و  ).  [Âدن   |À»

¯�ده  Êر��] را  ا�Ëان  در   Ê·Âa «¬Zم  ر§Zfر  [Âدن  Z°¼Åران،  �لاË|u|ي  و   Ê¸ÌÆ�) ا¿| 

ا�لا«¸ÂئZÌن،  ١٣٩٣ و  Âyر�À|ي  ¿ZئÊÀÌ،  ١٣٩١؛   Ê·لاm و  ZÌ¸¯Âeن  و  ١٣٩٦؛  [ZÌت   .(

ZÅي Ê·Âa و ¿�خ [�Æه در  ) [�Z« Ä�ËZ¬» Ä|ه �ÊÀf^» Ê·Âa d�ZÌ [� ¯¶Z°¼Å١٣٩٦ران (

داده ¿�Zن  و   Äfyدا�a «d^�ZÀا�Ëان   Êf�ZÌ� ا[�ار  [�Æه  ¿�خ   Ä¯ ا�Ê«|Àm .d  ا¿|  �eي 

) [� ا�Zس ا·´ZÅÂي Ë�^ÌÅ|ي »�Z|ه [Ê·Âa d�ZÌ� ÄÀÌÆ [�اي  ١٣٩٧«Ì^|ي و Z°¼Åران (

دZ] |Å¿® «�¯�ي [Â� Ä] |ËZر Z»�¼Åن  ا¿| ¯Z�¿ lËZf¿ Äن «Êا�Ëان [Âv¿ Äي [�آورد ¯�ده

  Ä] «�Z ·Zت   Êy�]  .|Åد ¿�Zن   �À¯وا  Ê «وا ارز  ¿�خ  و   |Ì·Âe Âeرم، �°Zف  �ÌÌ¤eات   Ä]

؛¿��Ìي و  ١٣٩٥ا¿| (Âyر�À|ي و Z°¼Åران،  د¿^Zل [�آورد »�Z|ه �Â] ÄÀÌÆ] Ê·Âa d�ZÌده

(Z°¼Å١٤٠٢ران،    Ê¿ZnÌ¼¯ و  ZÌ¸¯Âeن  وÂmد   ١٣٩١)   Z] را   Ê·Âa  d�ZÌ� »�Z|ه   �Ì¿  (

 ا¿|.  �¸�Ä^�Zv» Ê·Z» Ä ¯�ده

[Z¿® «�¯�ي ا�Ëان   اÄ¯ ¾ËاºË ا«Ä] ÄmÂe Z] Z اÊ·Z» Ä�¸� Äq �³ را در ا·´Zv· Âظ ¯�ده

Å|ف  Ä¯  dا�  Äfدا� ¯¶ا�لام  از  ا�d  ³~اري  ¯�ده   �ÌÌ¤e [�Æه  ¿�خ   Ä]  Ê·Âa ZÅي 

١٣٩٨ºÌ¼�e(ا�لا«¸ÂئZÌن،    () ¶°� Ä] و  Â¸Ìeر  »�Z|ه  [�ا�Zس  «�¯�ي   ®¿Z] )  �Ì³٢٩ي 

:dه ا�|� Äf§�³ ��¿ ان در�Ëاي ا�] 

)٢٩ (  ܴ௧ − 1 = (1 − ܴൣ(ߩ − 1 + ߰గ (௧ߎ)݈݃ − (ߎ)݈݃ +
߰௬(݈݃(ܻ) − ൧((ܻ)݈݃ + (ܴ௧ିଵߩ − 1) + ݁௧

,   

  Ä¯݁  Ê» نZ�¿ را Ê·Âa d�ZÌ� Ä¿Z°e) راديZ¯ و �¸e�³ وي از�Ìa Ä] .|Åض  ٢٠١١د�§ (
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Ê»دهZ� اي�]  Ä¯ دÂ�  زيZ�log(ܻ) − log ( ௧ܻ
∗)    ÊËZÆ¿ ÄÀË�Å اف�v¿ا از ��ªË در�| 

݉وا» Ê از و� ËZa dÌ|ار   ௧ܿෞ    رÂ¸Ìe ه|�Z« سZلا [�ا�Z] Ê·Âa d�ZÌ� .dه ا�|� Ê�¯و�a

[�Æه دوره    ¿Äf�Â �|ه ا�d. اZa ¾Ëرا«ËZa �f|اري ¿�خ  ߩÅ¼�اه [Â¼Å Zار �Zزي ¿�خ [�Æه  

Ê» نZ�¿ را Äf�~³ .|Åد  

٣-٧   Ê·Z» d�ZÌ�  

d·دوÊ» ان�Ëدر ا ZÅتZÌ·Z» ªË�� از |À¿اÂe  و Êf¨¿ يZÅ|»درآ ،Ä��« ر اوراقZ�f¿ا ،Ê¿Zf�

Ê» Ê·Z» ¾Ì»أe [Ä �¼¸°�د دو·d را «Zq ZËÊپ Âaل Âyد را  Âeان [Z » .|À¯  Äد·Â]�» Äط 

  ) Ë� eف ¯�د.Â�٢٧رت (

)٣٠ (  ௧ = ௧ܶ + ,௧ − ,௧ିଵ − ܴ௧൫,௧ିଵ൯ + ௧ܯ + ܱܴ௧ + ݁௧
  

[Zq Äپ Âaل (ا�f¬�اض [Z¿® «�¯�ي و �¸�Ä]MB    Ä اوراق »��Ä دو·Ä¯    ،Êf در آن  

 ،(Ê·Z»OR   ره دار¿|  وZا� Êf¨¿ يZÅ|»درآ Ä]݁ نZ�¿  از ®Ë �Å .dا� Ê·Z» Ä¿Z°e ه|ÀÅد

Ê» وي�Ìa اول Ä^e�» نÂÌ�³درÂy ®Ë از ZÅ�Ì¤f» ¾Ëا :|ÀÀ¯ 

௧ܯ  ) ٣١( = ௧ିଵܯெℎݎ + ݁ெ  

)٣٢ ( ܱܴ௧ = ைோܱܴ௧ିଵℎݎ + ݁ைோ 

)٣٣ ( ௧ܶ = ்ℎݎ ௧ܶିଵ + ்݁ 

)٣٤ ( ,௧ = ℎݎ ,௧ିଵ + ݁ 

  »Ì| «نZ[� و Z] ÄËÂ�eزار   ٣-٨

در ¿dËZÆ [�اي ¯Z«¶ ¯�دن ا·´Ì·Âe �]Ze ،�]ZÀ» |Ì« ،Â| و »Â¿Zن ÄËZ»�� d¯�u و «Â¼nع 

  ¿�Zن داده �|ه ا�d:  ٣٩-Â� Ä] ZÅ٣٥رت وام

)٣٥ (  ௧ܻ = ௧ + ௧ + ௧  
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)٣٦ (  ௧ܻ =  ఈ(�௧݈௧)ଵିఈ(௧ିଵܭ)

௧ܭ  ) ٣٧( = (1 − ௧ିଵܭ(ߜ + ௧ ൬1 − ఎ
ଶ ቀ ூ

ூషభ
− 1ቁ

ଶ
൰  

)٣٨ ( ௧
 = ௧ + ௧

 + ܿ௧
  

௧ܮ  ) ٣٩( = ௧ܮ
 + ௧ܮ

 

  ZÅ و «¬|ار دÊÅ. داده٤

) را در ا¿�^Zق  ٢٠١١[Ä] ÄmÂe Z ا�a ¾Ë|Àq Ä¯ ¾Ëو�Å داÊ¸y  ا·´Âي e�³¸� و ¯Zرادي (

Äf§�³رZ¯ Ä] ان�Ëد اZ�f«ا Z]  Ê¸yت داZÌ]در اد Â´·ا Ê¸ي ا�ZÅ�f»راZa Ä] طÂ]�» �ËدZ¬» ،|¿ا

¶]Z«رو از آن ¾Ëده و از اÂ] Ê��fد�  .dده �|ه ا�Z¨fا� ��Zu �Åو�a در ZÅ  

داده  ) ٢(m|ول    Ê´f�^¼ÅدÂy  \Ëا��ÄÌ^� داده�ZزيZÅي  را   Â´·ا در  ZÅي  �|ه 

Ê» Ä�ËZ¬» Ê]�neÊ» نZ�¿  �ËدZ¬» .|À¯Ê» Ê]Ây Ä]  ��Zu يÂ´·ا Ä¯ |Åد  |ÅاÂ� |¿اÂe

 .|À¯ ÊËZ¼¿زZ] ان را�Ëد اZ�f«ا Ê]�ne  
  

 ZÅي f» Ê´f�^¼Å  Ê]�neغZÅ�Ì در ا·´Z] Â داده-«¬Ä�ËZ ��اÂy \Ëد  ). ٢( m|ول

�Ì¤f»  دادهÄÌ^� يZÅزيZ� داده  �|ه Ê]�ne يZÅ  

Y ٨١٨٦/٠  ٨١١٣/٠  

C ٣٦٢٥/٠  ٣٧٦٩/٠ 

l  ٨١٩٢/٠  ٨١١٦/٠  

  ٤٤٦٣/٠ ٤٢٨٢/٠ ߨ

K ٩٦٩٨/٠ ٩٦٤١/٠  

I ٨٤٨٢/٠ ٨٤٢٨/٠  
Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  

ارزdÌ¨Ì¯ Ê]ZË ا·´Âي ��Zu و «Â] \�ZÀدن    )٣(، m|ول  )٢([� m|ول  �لاوه    Ä] �Ì¿

Ê» ا�Ëان  ا»Z�fد  [�اي  دادهآن   Ä] «�[Âط  Zf�³ورZÅي  m|ول   ¾Ëا ZÅي  �aدازد. 

ÄÌ^زي�Zه و داده�|�Ê» Ä�ËZ¬» را Ê]�ne يZÅ  و ،Ê´·Âq ،رZÌ » اف�v¿ا ،�¿ZËوار .|À¯
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Ê» نZ�¿ |Ì·Âe �Ì¤f» Ä] d^�¿ ¾Ì´¿ZÌ»  Ê^�ZÀ» Ê¸Ì¸ve بÂqرZq ��Zu يÂ´·ا Ä¯ |Åد

 .dده ا��¯ ºÅان §�ا�Ëد اZ�f«ا Êاي [�ر��]  
 

 «¬Ä�ËZ گ�ZfورZÅ  ). ٣(m|ول 

�Ì¤f»  

 �¿ZËر    وارZÌ » اف�v¿ا   Ê´·Âq    Ä] d^�¿ ¾Ì´¿ZÌ»Y 
 Â´·داده  ا   Â´·داده  ا   Â´·داده  ا   Â´·داده  ا  

Y ١  ١  ٠٨٧٢/٠  ٠٩٧٦/٠  ٢٩٩٥/٠  ١٨٩٦/٠  ٠٨٩٧/٠  ٠٣٥٩/٠  

C ٧٠٧٥/٠ ٤٧/٣  ٠٥١٨/٠  ٠١٠٣/٠  ٢٩٧٩/٠  ٢٩٢٢/٠  ٠٨٨٧/٠  ٠٨٥٤/٠ 
l  ٤٥٨١/٠  ١٤١٥/١  - ٣٣٤٣/٠  ١٠٣٥/٠  ٢١٣٨/٠  ٣٢٦٦/٠  ٠٤٥٧/٠  ١٠٦٧/٠  

K ٩٧١٢/٠  ٨٠٥/٠ ١٦١٦/٠  ١١٦٠/٠  ٣٧٥٧/٠  ٠٥٢٦/٠  ١٤١١/٠  ٠٠٢٨/٠  

I ٦٧١٨/٠ ٨٠٥/٠ - ٤٢٤٤/٠  ٠٦٠٣/٠  ٣٩٢١/٠  ٣٣٢٧/٠  ١٥٣/٠  ١١٠٧/٠  
Äf§ZË :�^À» يZÅ �Åو�a  

  

) در  m٤|ول   �ËدZ¬» «Z^�Zvت  و   ZÅ�f»راZa  ÊÅارد|¬» و  [�آورد   Ä] «�[Âط   �ËدZ¬»  (

Ê» نZ�¿ را (ت|» |À¸]) ËZa|ار   dÌ رم، و «¬|ار  و�Âe ¾Ì´¿ZÌ» ¿�خ [�Æه،   ¾Ì´¿ZÌ» .|Åد

داده از  ا�Z¨fده   Z] ËZa|ار   dÌ و� در   |Ì·Âe  Ä]  d·دو [Zz»  ®¿Zرج  و  «�¯�ي   ®¿Z] ZÅي 

  �ËدZ¬» ¾ÌÀr¼Å .|� Ä^�Zv» Ê¿ZÆm߰    ߰و  ه|� Äf§�³ ��¿ در ®Ë ض�§ ª^�  .|¿ا

§�وش Êf^�¿ Äq از وÂmه «Âرد ¿ZÌز [�اي Ì·Âe|  �³ آن �y Ä¯ |Àf�ÅدهاZa ¾Ëرا«ZÌ] ZÅ�fن

Ê» dد� Ä] Ê´ÀË|¬¿ م|¬e و ÊÀÌ�Ìa رتÂ� Ä] راÊ» �ËدZ¬» .آورد  ®Ë و �¨� ¾Ì] |¿اÂe

 .|�Z] �Ì¤f»  

 ) [Z´Àه   Ê´f�°ور�  ÄÀË�ÅߤÊfyدا�a  d¼Ì«  Ä] ا�Zره  ز«Zن  )  در   ®¿Z]  Ä¯  dا� اي 

)  Ê��¨e و   Ê¿Z�»ر  .|À¯  \uZ�e را  آن  [Âfا¿|   Ze [�bدازد   |ËZ]  ¾Ë�§رآZ¯ )  ١٣٩٩¿°Âل 

ا¿| ¯Ä در »Âا¿Ì¾ ور�°�Z´À] Ê´fه در ا�Ëان «¬�رات در Â�yص §�وش [Z´Àه  ¿�Zن داده

Â¬uق   [Z´Àه ور�°�Äf در  اZÌuي  ا«°Zن   ¾Ëا�]ZÀ] ¿|ارد.  وÂmد  ا»Z�fدي   |uوا �ÂÀان   Ä]

dئ��Â§ وم و�f�·رZ¯ وي�Ìa Ä] ¾Ëا�]ZÀ] .dردار ا�Ây�] Ê¼¯ لZ¼fuان از ا�Ë١٩٩٧(  ١ا  (

 
1. Carlstrom & Fuerst 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٣١  ...  ا 

Äfدا� [ZÌن   Ä¯  ¾Ì] §Âق  «¬|ار  ا�Ëان    ٣٦و    ٢٠ا¿|  [�اي  را   Ä�Â]�» �f»راZa  ،dدر�| ا�

ZÅي «�[Âط  اÌÀr¼Å .ºË¾ اZ¼fuل [¬Zي ¯Zرآ§�ZÀËن در ا�Ëان [Z ا�Z¨fده �³ارش·Zvظ ¯�ده

دË|ه  �yZ� Ä]  ºÆ» ËZa|ار   dÌ و�  �ËدZ¬»  .dا� «Ä^�Zv �|ه   Ê¿ZÆm  ÊÀË�§رآZ¯  Ê¿Z]

 ®¿Z] ن وZÀË�§رآZ¯ Ä] Ê·Z¬f¿ار ا|¬» ،®¿Z] ��Âe اف�v¿ا ¶]Z« �ËدZ¬» |À¿Z»  �Ì¿ |Ë|m يZÅ

�|ه  Ä^�Zv»  Â´·ا « Zدلات  داده[�ا�Zس   �]ZÀ» ز«Ê¿Z  ا¿|.  دوره  در  ا�Ëان  - ZÅ١٣٦٨ي 

١٤٠١    ¶Ëذ ��ح   Ä]dا�  ÄËZ»�� و  ¯Zر  ¿�Ìوي   ،Ê¸yدا  �·ZyZ¿  |Ì·Âe «��ف،  Âeرم،   :

ÄËZ»�� ،Ê¿ZÆm ®¿Z] از  Ê°Ë�Ì§  از  Ê¸yدا �·ZyZ¿  |Ì·Âe از d·رج دوZz» |³~اري، در�

¾Ì] اy~ �|ه �À|وق  ا�Ëان   Ê»ا�لا «�¯�ي ÂÆ¼mري   ®¿Z] از  [�Æه  ¿�خ  و   ،Ê·Âa   ا·¼¸¶ 

.dا�  
  

 

  «¬|اردÊÅ و [�آورد Zaرا«ZÅ�f و «Z^�Zvت «¬Zد�Ë در و� ËZa dÌ|ار   ). ٤(m|ول 

 �f»راZa   tÌ�Âe   ار|¬»   �^À»  

  ) ١٣٩٣و ا�Zfدزاد ( ZÌنا�لا«¸Âئ   ٩٧٦٧/٠  �Â¿Zy ¶Ë�Àe ¶»Zار  ߚ

߮  �Ë�§ رZ¯ Ä��� ��¯ سÂ° »  ٤٥٢٤/٠  ) Ê¿ZnÌ¼¯ ن وZÌ¸¯Âe١٣٩١ (  

ℎ  ارÂ¿Zy داتZ� نداوودي و  ٧٩/٠  دوامZf�Z]) ١٣٩٩زاد (  

  ) ZÌ¸¯Âe١٣٩١ن و ¯¼Ê¿ZnÌ (  ٤٢/٠ اي ÄËZ»�� ��¯ |Ì·Âe ߙ

  ) ١٣٨٩«Ê¸�Âf و Z°¼Åران (  ٠٤٢/٠  ¿�خ ا�Æfلاك  ߜ

  ) ١٣٨٩«Ê¸�Âf و Z°¼Åران (  ٣/٤  ³~اري  ÄËZ»�� ¶Ë| e ÄÀË�Åߟ

  ) ١٣٨٩«Ê¸�Âf و Z°¼Åران (  ٣٣/٤  ¯�� Z¯ ¾Ì] ÊÀÌ�¿ZmلاZÅ  ߝ

  ) Êf¼Å١٣٩٨ و ZÌ¸¯Âeن (  ٤٧٦٣/٠  n» Ê]ZË|د »�ÄÀÌÆ] d¼Ì|م  ߦ

  ) ١٣٩٨«¬|م (»Ê¼�Z و ا¯^�ي  ٩٧٢/٠ دارZÅ اZ¼fuل [¬Zي [Z¿® ߠ

߰  ده�y ر از وامZ¯ وي�Ì¿ ºÆ� ١  §�وش   Ê]Zzf¿ا 

߰ ده�y از وام ÄËZ»�� ºÆ� ١  §�وش   Ê]Zzf¿ا  

  «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٩٥٨/٠ اZ¼fuل [¬Zي ¯Zرآ§�Ë¾  ߛ

μ  ¾Ë�§رآZ¯ Ê´f�°ور� ÄÀË�Å٢٨/٠  ١  ) dئ��Â§ وم و�f�·رZ¯١٩٩٧ ( 
  ) �١٣٩٥¼Ê¼Ì و Z°¼Åران ( m ¨�ي  ٤١/٠  À]d¼Ì« ZÅ|ي � �yZߛ

߰గ  رÂ¸Ìe ه|�Z« رم درÂe \Ë��  ران (  ٢/١Z°¼Å ت وZÌ]١٣٩٦ (  

 
١.  Äf�°ه ور�Z´À] |Ë�y d¼Ì« ÊÀ Ë �´Ëرت دZ^� Ä] 



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٣٢

 �f»راZa   tÌ�Âe   ار|¬»   �^À»  
߰௬  لÂ�v» فZ°� Ä] dÌ�Z�u  ران (  ٠١Z°¼Å و Ê¸�|¼v»١٤٠٠ (  

  «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٧٧٦٢/٠  Â¼Åار�Zزي ¿�خ [�Æه  ߩ
 «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٦٩٨٤/٠  Â¼Åار�Zزي «Zzرج دو·  dߩ

  ا¿Ê]Zzf   ١/٠  ا·��ب Â¼Åار�Zزي  ªuߩ

ߩ  Êf   «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٧٠٢٧/٠  Â¼Åار�Zزي درآ«| ̈¿

  «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٨٧٧٩/٠  Â¼Åار�Zزي «ZÌ·Zت  ்ߩ
  «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٩٣٠٤/٠  Â¼Åار�Zزي [| ÊÅߩ

Π  رمÂe ¾Ì´¿ZÌ»  ٢٣٢٨/٠   ªÌ¬ve تZ^�Zv»  

ܴ − ܴ  ÄÌ�Zu  ران (  ٠٤٥٤/٠Z°¼Å ي و�Ì»١٣٩٩ا (  

ܴ − ܴ  ÄÌ�Zu  ران (   ٠٤١٢٨/٠Z°¼Å و Ê¯١٣٩٥زرو (  

  «Z^�Zvت ªÌ¬ve   ٢٠٣٧/٠  Zz» ºÆ�GDPرج دو·d در  ܻ

߶  Ê°¿Z] م�Åن  ٦٦٢/٠  اZ]�Æ») رانZ°¼Å ر وÂa١٣٩٦ (  

  «Ä^�Zv در ا·´d^�¿   -   Â ا¿�vاف ÌÆ�eلات  ߣ

ܹ݁  |Ë|m ¾Ë�§رآZ¯ Ä] لZ¬f¿ا   -   Â´·در ا Ä^�Zv»  

ܰ  |Ë|m اران|°¿Z] Ä] لZ¬f¿ا   -   Â´·در ا Ä^�Zv»  

Rୠ  ®¿Z] يÂ¨e�a زدهZ] ن  ١٥/٠  ¿�خZ]�Æ») رانZ°¼Å ر وÂa١٣٩٦ (  

R  Ê¼ه ا��Æ] ١٦٥٨/٠  ¿�خ   ªÌ¬ve تZ^�Zv»  
Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

٥Äf§ZË . ¶Ì¸ve و ZÅ lËZf¿  

ZÅي Ê·Âa و «Ê·Z [�ر�Ê  ادا«Ä ر§Zfر ZËÂaي «ZÅ�Ì¤fي ¯لان در ا»Z�fد ا�Ëان ¿�^Ä¿Z°e Ä] d در 

 Ê» Ä]�� Âeا[�   ¶Ì¸ve در  �|ه  ا�Z¨fده  «ZÅ�Ì¤fي   dا�  ÊÀf¨³ ا�Zس    - �Âد.   �]  �À¯وا

ËZa|ار   dÌ از و� ا¿�vاف  ¿¼ÂدارZÅي ��[Ä ا�d   در�|   Ä¯ dدر ¿�� دا� |ËZ] وا¯�À  - . ·~ا 

 .dا� ZÆ¿ت آ|» |À¸] dÌ و� �ËدZ¬» Ä] d^�¿ ZÅ�Ì¤f» ºfËرZ   [ZÌ¿´� وا¯Z°� �Àف ́·

١-٥   Ê�Z�^¿ا Ê·Âa Ä¿Z°e  

 �Ìiأe   ÊËZËÂa �] Ê�Z�^¿ا Ê·Âa Ä¿Z°e) دارÂ¼¿ لان در¯ �Ì¤f» يZÅ١ .dن داده �|ه ا�Z�¿ (  

 
 

١. ÊÀ » ا»|ام Ê·Âa مZ¬» Ä¯ dي آن ا�ZÀ » Ä].dا� Äfا�|¿ ÄÀÌ»ز ¾Ëداري در ا 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٣٣  ...  ا 

 
  ¯لان    ي �f» Ì ZÅغ   ي Ê   Âa �] Ë Z ÊË ZÅ ا¿^�Ì d�Z   ·Âa Ê   �Z اث� Ä¿Z°e �   ). ١( ¿¼Âدار  

  :�^À» Äf§ZË �Åو�a يZÅ  

  

 ) «Ê ١¿¼Âدار  ¿�Zن   ( Ê» [�Zث   Ê�Z�^¿ا  Ê·Âa  Ä¿Z°e  Ä¯  |Åاي د�] وام   ÄÀË�Å �Âد 

³~اري و �f�Ì] ZÅ وام Äf§�³ و در ¿ÄËZ»�� ÄnÌf §�وش و ¯Zرآ§�ZË �ÅZ¯ ¾Ë[| و آن �yده 

 Ê»  �Ëا§�ا  |Ì·Âe آن   �^e  Ä] ¾Ì]  ،Â´·ا [Z §�وض   ª]Z�» Ä¯ dدا� ��¿ ËZ] Äf| در  ا̂·  .|]ZË

 ÄËZ»��  Ä¯  dا�  ¶Ì·د  ¾Ì¼Å  Ä] دارد،  وÂmد  ا��°Zك   ¾Ë�§رآZ¯ و   ®¿Z] ا|f]ا در  ³~اري 

 Ä¨«و از   �a Ä°¸]  dا�  Äf§ZÌ¿  �Ëده ا§�ا�y .dده ا��¯ �Ëا§�ا  Ä] [�اي اي ��وع  §�وش 

§�وش ا§�اÂ�v» �Ëل ¿ZÌز [�f�Ì] ÄËZ»�� Ä دارد ¯Ä اË¾ ا«� Z�Z¬eي ��«�y ��Âe ÄËZده 

 Ê» ¾Ë�§رآZ¯ داده و �Ëده را ا§�ا�y Ä] را ÄËZ»�� ي�eلاZ] رهZmا¿| در ¿�خ اÂe وش »�ض�§

رو د�y ¾ÌÀr¼Å .|Åده   ¾Ëا از  ¯Zر ÂyاÅ| دا�d و  ¿�Ìوي   �f�Ì] ام|zfا� Ä] زZÌ¿ §�وش 

 Ê» �Ëل ا§�اZ¤fا� Ê» ده�b� ¾Ë�´ËZm ار «��ف راÂ¿Zy ،ه�Æ] خ�¿ �ÅZ¯ Z] .|]ZË Ä] ،|ÀÀ¯

آ   d�|] ي�f�Ì] د�¼fد� �Ì¿ ¯Zر�³ان  «Ê �لاوه  «��ف   �f�Ì] ا§�ا�Ë ورده و   ¾Ëا  ،|ÀÀ¯

 Ê»  �Ì¿ Âeرم  اZnËد  [�Zث  Ì·Âe|ات  [�اي   Z�Z¬e Ä] ¯لان  «ZÅ�Ì¤fي   �À وا̄  ¾ÌÀr¼Å �Âد. 

) (وا¯Ì·Âe �À|، «��ف Ê·Âa Ä¿Z°e١٣٩٤ ا¿^�Z ·Z�» Z] ª]Z�» Ê�Zت §��س و Z°¼Åران ( 

 ) ZÅدZËن  و   ÊÅZ³در Âeرم)،  ��«ÄËZ ١٣٩٥و  «��ف،  ا�Z¤fل،   �À¯وا) Âeرم)، )  و  ³~اري 



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٣٤

 ) Z°¼Åران  و  ( ١٤٠٠¯�Zروزي   ( �À¯وا   ÄËZ»�� و  ��ÌÀ ا�Z¤fل  و   Ê¯�e و  زاده ³~اري)، 

 )١٤٠٢.dده ا�Â] (رمÂe ف و��» ،|Ì·Âe ،لZ¤fا� �À¯وا) (  

ا¿|. ارزان �e �|هZÅ و ¯Zرآ§�ZÀËن �Å دو اÂ�Ê»�Åد ¯٢Ê» �z�» ( ®¿Z] Äاز ¿¼Âدار (

Ê» ث�Z] ه�Æ] خ�¿ �ÅZ¯ ¶Ì·د Ä] ا·^�y Äfده�|ن وام  §�و�Zن)  �Âد ¯Z¯ Äرآ§�ZÀËن (و 

اZ�Z¬e  ¾Ëي وام از  [À�Z| و   Äfدا� [|Ây �f�Ì] ÊÅد را eأ«�f�Ì]  Ê·Z» ¾Ìي  اZnËد   Z] رو 

[|Ìe�e ¾Ë\ ا�Åم آن  ،|ÀÀ¯Ê» �Ëا§�ا ZÅ  .|]ZËنZ¼Åوام |� Äf¨³ Ä¯ رÂ�  در دو ¿�خ ZÅ

�Âد. «�Z] ª]Z §�ض ا·´Â، ا��°Zك «Ê·Z  §�و�Zن ا��Z¨f»Ê» Zوت [Z¯ Äرآ§�ZÀËن و �yده

و �yده[Z] ¾Ì¿® و ¯Zرآ§�Ë¾ وÂmد دارد، Zuل آن  ®¿Z] ¾Ì]  Ê¯Z°ا�� ¾ÌÀq Ä¯  وش�§

Ê» وام  Z�Z¬eي   �Ëا§�ا [�Zث  [�Æه  ¿�خ   �ÅZ¯  .d�Ì¿  ،قÂ§  Äf°¿  Z]  ª]Z�»  Z»ا �Âد 

Âeا¿À| وام [´�Ì¿|. از �Âي دÊ» �e ÄmÂe Z] ،�´Ë§�و�Zن ¿�^Z¯ Ä] dرآ§�ZÀËن را�yduده

 ®¿Z] وام،  Z�Z¬eي   �Ëا§�ا  Ä]dا�Âyدر  ¾Ëا  Ä]  �f�Ì]  ÊÅ|] اZnËد   Z]  �Ì¿  ZÅ  �À¯وا  ZÅ

Ê» نZ�¿Ê» Ê°¿Z] م�Åا �Ëث ا§�ا�Z] �»ا ¾Ëا Ä¯ |Åد. دÂ�  
  

 
  نZن Z]Ë¿ك و ¯Zرآ§� يZÅ[� ا�Åم  Êا¿^�Ê  �Zاث� Âa Ä¿Z°e· ). ٢(¿¼Âدار 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٣٥  ...  ا 

) دو ¿Âع  ٣¿¼Âدار   �À¯وا  (ÄÌ�Zu  Ê» ¿�Zن  ا¿^�Ê�Z را   Ê·Âa Ä¿Z°e  Ä]  .|Åد ÄÌ�Zu  

  �À¯وا tÌ�Âe اي�] .dا� Äf§ZË �Ëا§�ا ،Ê�Z�^¿ا Ê·Âa Ä¿Z°e �iه در ا�Æ] خ وام و ¿�خ�¿

  ¾Ëا ÄÌ�Zu  ده�y دو �³وه Â´·ر اZfyZ� در Ä¯ dدر ¿�� دا� |ËZ]  ن درZÀË�§رآZ¯ ن وZو��§

Ê» d§ZËوت وام درZ¨f» دو ¿�خ  .|ÀÀ¯  
  

 
  ¿�خ وام و ¿�خ ��bده  ÄÌ�Zu): اث� Ê·Âa Ä¿Z°e ا¿^�Ê�Z [� ٣¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  

�yده  �´Ëد �Âي  «Êاز  اZmره   ¾Ë�§رآZ¯ از  را  ��«Ây ÄËZد  ¿ÄnÌf  §�و�Zن  در   .|ÀÀ¯

�yده  ��Âe وام  dا�Âyدر �Ëا§�ا [�Zث  [�Æه  ¿�خ   �ÅZ¯Ê» [�f�Ì  §�وش   |Ì·Âe �Âد. 

�Âد ¯�f�Ì] ÄËZ»�� Äي ¿ZÌز دا��Z] Äf| و [|Â� \Ìe�e ¾Ëدآوري  §�وش [�Zث «�yÊده

Ê»  �Ëا§�ا  �Ì¿  ¾Ë�§رآZ¯  رهZmا  ¶Ì·د  Ä]  �f�Ì] �Âدآوري   ،ÄËZ»��  ÊÅزدZ]  �Ëا§�ا  .|]ZË

�Âد ¯Zرآ§�Z] ¾Ë ا§�اZ�Z¬e �Ëي  §�وش و ارزان [Âدن وام [�Zث «Êدادن ��«�y Ä] ÄËZده

dÌ·Z § اZu ¾Ëل [Z¿® وام [Ä د¿^Zل �f�³ش   Z]  .|�Z] دÂy يZÅ  �Ëا§�ا Ä]  �À¯در وا ZÅ

Ê»  �Ëا§�ا را  ÌÆ�eلات  ¿�خ   ¾Ë�§رآZ¯  ��Âe وام  در  دZ�Z¬eÅي   ¾Ëا�]ZÀ]  .|À ÄÌ�Zu    از



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٣٦

 ®ËÊ» �Ëلات ا§�اÌÆ�e خ�¿ �´Ëي دÂ� و از dا� Äf§ZË �ÅZ¯ ه�Æ] خ�¿ Â�  ¾Ëا Ä¯ |]ZË

«��Zف    �Ëا§�ا [�Zث  اÄÌ�Zu  Ê»  ¾Ëا«�   �Ëا§�ا اZnËد  ¿�Zن  Â�ÄÌ�Zuد.   ��y ه|ÀÅد

Ê]  �´Ëي دÂ� از .dه ا�Â¬·Z] Ê·Z» ÊeZ^iÄÌ�Zu    �ÅZ¯ و ¿�خ وام ¾Ë�§رآZ¯ ÄËZ»�� زدهZ]

اي  Äf§ZË ا�d. اZ�¿ �ÅZ¯ ¾Ëن دÀÅ|ه آن ا�Z] Ä¯ dزدZ¯ ÄËZ»�� ÊÅرآ§�ZÀËن [Ä ا¿|ازه

وام¿Ä¯ d�Ì آن  |À¿اÂf]  ZÅ  نZ¿آ  Ê´f�°ل ور�Z¼fuا از اË¾ رو  و   |ÀÀ¯ dyدا�aزZ] ZÅ را 

.dلا�Z]   

دو    ¾Ëا  �À¯واÄÌ�Zu   ®¿Z] اÊ»�Å �|ن  ¯ZÀر  «Êدر  ¿�Zن   ¾Ë�§رآZ¯ و   ZÅ  Ä¯ |Åد

Ê] دZnËا ®�Ëر Ê�Z�^¿ا Ê·Âa Ä¿Z°eÊ» �Ëرا ا§�ا Ê·Z» ÊeZ^i.|Åد 

٥-٢  Ê�Z�^¿ا Ê·Z» d�ZÌ� Ä¿Z°e  

) «٤Ê¿¼Âدار  ¿�Zن  را   Ê�Z�^¿ا  Ê·Z»  Ä¿Z°e  Ä] ¯لان  «ZÅ�Ì¤fي   �À¯وا  (  �Ëا§�ا  .|Åد

  Ä��« وش اوراق�§ ZË لÂa پZq ،Êf¨¿ يZÅ|»ت، درآZÌ·Z» �Ëا§�ا ªË�� از Êf·رج دوZz»

Ê» قZ¨eا  .|f§ا  ÄnÌf¿ د �|ه و درZ�f«ه در ا�Æ] خ�¿ �Ëا§�ا ا§�اZz» �Ëرج دو·�Z] Êfث 

¯ÀÀ|ه  «v|ود  ��«ÄËZ  ١ا�iات   �z]  �]Ê» Zmي   �]  Ê�Â�y [�Æه  ³~اري  ¿�خ  ³~ارد. 

[�اي �yده ا�f¬�اض را   ،�eلاZ]�³ان ا¿´�Ìه آنÊ» �e§�و�Zن و ¯Zرآ§�ZÀËن  ZÅ [�اي ¯À| و 

ÄËZ»��Ê»  �ÅZ¯ را  در  ³~اري   �]ZÀ» m~ب  « ZÀي   Ä]  Êf·دو «Zzرج   �Ëا§�ا  .|Åد

�Ìa ZÅارÂ¿Zy .dا� Ê�Â�y �z] س�fد�Ê» ÊÀÌ]  Ä] d·رج دوZz» �Ëا§�ا  Ä¯ |ÀÀ¯

از    �f�Ì] ÄnÌf¿ «Ê¸ § ÊÅ|] Ê·Z ا�d. در   ¾Ì»أe ه [�اي|ÀËدر آ ا§�اZÌ·Z» �Ëت  « ZÀي 

�a ،ف��»Ê» نا¿|ازZ�¿ ف��» �ÅZ¯ ،|Ì·Âe �Ëا§�ا Ä] ÄmÂe Z] .|ÀÀ¯  dا� ¾Ëه ا|ÀÅد

Ê¸¤�  dÌ «Â»  Ä]  ÄmÂe  Z]  ZÅارÂ¿Zy  Ê§��» ا·´Âي   Ä¯  ،¾Ë�§رآZ¯ ([Z¿°|ار،  �Zن 

��«�yÄËZده ¯Zلاي  ÀÀ¯|Ì·Âe|ه  ¯Zر�³ان،  ا�d.  §�وش،  «Z¨fوت  [Ä  اي)   ¶Ì·د  ¾Ì¼Å  Ä]

 Ê»  Êر��] آ¿Zن  «��ف   ®Ì°¨e  Ê·Z»  Ä¿Z°e  Ä] ¯لان  «ZÅ�Ì¤fي   �À¯وا  ¾ÌÀr¼Å �Âد. 

 
1. Crowding-out Effects 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٣٧  ...  ا 

 ) Z°¼Åران  و  §��س  «�Z ·Zت   Z]  ª]Z�»  Ê�Z�^¿و  ١٣٩٤ا Âeرم   ،|Ì·Âe  �À¯وا)  (

 ÄËZ»�� ) نZËدZÅ و ÊÅZ³در ،(ف، ³١٣٩٥~اري��» ،|Ì·Âe ،لZ¤fا� �À¯وا) (  ÄËZ»��  ³~اري و

  . ا�d) (وا¯Ì·Âe �À| و «��ف)  ١٣٩٨زاد (Âeرم) و داوودي و [Zf�Zن
  

 
  ZÅي «fغZÅ�Ìي ¯لاناث� �Ê·Z» d�ZÌ ا¿^�ÊËZËÂa �] Ê�Z  ). ٤( ¿¼Âدار 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  

) [٥�z¿¼Âدار  [� «��ف   Ê�Z� ا̂¿  Ê·Z»  Ä¿Z°e  �iا  (Ê» ¿�Zن  را  «fz¸ف  دZÅ  .|Åي 

دÅ|. ا§�ا�Ë  دÄ¯ |Å ا�i او·ÄÌ اÄ¿Z°e ¾Ë، «��ف [Z¿® را ا§�اZ�¿ (Ê» �Ëن «٥Ê¿¼Âدار (

Ê» [�Zث   Êf·دو (¯Zر�³ان،  «Zzرج   Ê�Â�y  �z] اZÌfyر  در  ¯¼�fي   Ê·Z»  �]ZÀ» �Âد 

Âeا¿| ا[f|ا  §�و�Zن و ¯Zرآ§�ZÀËن) »�ار �Ì³د. [ZÀ[�اË¾ «��ف Ê�Â�y ا�yÊ» �z] ¾Ëده

Ê» ث�Z] د وامÂ^¼¯ و Z�Z¬e �Ëد. ا§�اÂ� �f¼¯ ®¿Z] رود و �eلاZ] ه�Æ] د ¿�خÂ�  ¾Ëاز ا ZÅ

  �Zن ا§�اªË�� .|]ZË �Ë «��ف

�Ê�Z را ¿�Zن «٦Ê¿¼Âدار ( دÅ|.  ) وا¯�À اZ] Ê»�Å¿® و ¯Zرآ§�Ê·Z» Ä¿Z°e Ä] ¾Ë ا̂¿

Ê» دÂy Ä] Ê�ÅZ¯ �Ì� Ä»و در ادا �Ëا ا§�ا|f]در ا Ê°¿Z] م�Åا  �Ëا§�ا Ä] ÄmÂe Z] .د�Ì³

 ®¿Z] دآوريÂ� ،ه�Æ] خ�¿Ê» ث�Z] ZÅآن Ä¯ دÂ�dÌ·Z § از ZÅ  و Äf§�³ Ä¸�Z§ Ê°�Ëي رZÅ



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٣٨

¾ÌËZa ا�Åم   ÄnÌf¿ [��f» Äر �|ن ¯Zرآ§�ZÀËن  در   ÄmÂe Z] ¯ÀÀ|. در �Âض  اZzeذ  را  �eي 

  Ây �eاÀÅ| ر§ZÅ.dي رZ] ZÅÊ°�Ë ا§�ا�Ë ا�Åم [Ä د¿^Zل § dÌ·Zآن
  

 
  ZÅي «خf¸¦ اث� Ê·Z» Ä¿Z°e ا¿^�Ê�Z [� «ص�ف [خش  ). ٥(¿¼Âدار 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ 
  

 
  اث� Ê·Z» Ä¿Z°e ا¿^�Ê�Z [� ا�Åم [Z¿ك و ¯Zرآ§�Ë¾   ). ٦(¿¼Âدار 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٣٩  ...  ا 

دÊ·Z» Ä¿Z°e Ä]  .|Å ا¿^�Ê�Z را ¿�Zن «ÊËZËÂaÄÌ�Zu  Ê دو ¿Âع    ) ٧(در ¿Â¼¿ dËZÆدار  

 ÄÌ�Zu    .dا� Äf§ZË �ÅZ¯ Ê�Z�^¿ا Ê·Z» Ä¿Z°e Ä] �À¯و ¿�خ وام در وا ÄËZ»�� ÊÅزدZ]

  ¾Ëا  �ÅZ¯  ¶Ì·دÄÌ�Zu  Ê» [Zز  ¯ÀÀ|ه  «v|ود  ا�iات   Ä]  ÄËZ»��  ÊÅزدZ]  Ä¯ �³دد 

Ê»  �ÅZ¯ را Z¯  Äq �Åرآ§�ZÀËن   �ÅZ¯ [�Zث   �Ì¿ وام  ¿�خ   �Ëا§�ا  �´Ëد از �Âي   .|Åد

  ¾Ëا �f�Ì]ÄÌ�Zu  Ê»  .دÂ�ÄÌ�Zu    ¾Ëا ÊËZËÂa .dا� Äf§ZË �Ëا§�ا �Ì¿ ه�Æ] خ وام و ¿�خ�¿

¿Âع   [ÄÌ�Zu  Êدو  اZnËد   ®�Ëر از  ¿�Zن   ¾Ë�§رآZ¯ و   ®¿Z] اÊ»�Å �|ن  ¯ZÀر  ÊeZ^i  در 

Ä¿Z°e از Ê�Z¿ هÂ¬·Z] Ê·Z» .دارد Ê·Z» و Ê·Âa يZÅ  
  

 
  ¿�خ وام و ¿�خ ��bده   ÄÌ�Zuاث� Ê·Z» Ê·Âa Ä¿Z°e [�  . )٧¿¼Âدار (

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

 

�¼m مZ¬» درÊ» lËZf¿ ¶Ì¸ve ي|À]Äf§ZË Ä¯ d¨³ انÂe  �À¯از وا ZÅي [|�d آ«|ه 

Ê» نZ�¿ Ê�Z�^¿ا Ê·Âa Ä¿Z°e Ä] ف¸fz» يZÅ�Ì¤f»  Ê�Z�^¿ا Ê·Âa Ä¿Z°e |Àq�Å Ä¯ |Åد

Ê»ه|] Z»د اÂ� �nÀ» ديZ�f«ا ª¿رو Ä] |¿اÂeنZf�]Ê] دZnËا ��y Ä¯ د داردÂmاي و  ÊeZ^i

Ê»  �Ëا§�ا را   Ê·Z»Ê»�Åا  Ä] [Â¬·Zه   ��y  ¾Ëا  .|Åد ®¿Z] ا§�ا�Ë  �|ن  ¯Zرآ§�ZÀËن،  و   ZÅ

 ÄÌ�Zu    �ÅZ¯ ه و�Æ] خ وام و ¿�خ�¿ ÄÌ�Zu  Ê»زZ] و ¿�خ وام ÄËZ»�� ÊÅزدZ] �³دد. از  ¿�خ



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٤٠

¯ZeÂه در   |Àq�Å  Ê·Z»  Ä¿Z°e  �´Ëد «Â�Êي   |Ì·Âe  �Ëا§�ا [�Zث  در  «|ت   Z»ا  |¿Â�

Ê»�Åا  ،|Ì·Âe  �ÅZ¯ [�Zث  [À¸] ®¿Z|«|ت  و   ¾Ë�§رآZ¯ ا§�ا�Ë  �|ن   ،ZÅÄÌ�Zu    خ�¿

  �ÅZ¯ و  ��bده،  �Âد  ¿�خ  و  وام   ÌÆ�e ÄÌ�Zuلات  ¿�خ  و   ¾Ë�§رآZ¯  ÄËZ»��  ÊÅزدZ]  

Ê».دÂ�  

) ا�ÅماÄ¿Z°e �i،  )٩) و (٨¿¼ÂدارZÅي   �]  Ê·Z» Ê·Âa و  و  ZÅي   ZÅÄÌ�Zu  يZÅ�Ì¤f» و   ،

Ê»  Ä�ËZ¬»  �´Ë|°Ë  Z] ¿¼ÂدارÊ» �z�» ZÅ¯لان را   ¾Ëا از   .|À¯  Ê·Âa  Ä¿Z°e  �iا  Ä¯ دÂ�

Ä¿Z°e از �e|Ë|� ÊÆmÂe ¶]Z« رتÂ� Ä] Ê�Z�^¿ا    \Ìe�e ¾Ë|] .dا� Ê�Z�^¿ا Ê·Z»�Ìiأe  

Ê] در   Ê·Âa  d�ZÌ�  dÌ¼Åا از  و   �f�Ì] ¯لان  «ZÅ�Ì¤fي   �] ا³�i~اري  و   Ê·Z»  ÊeZ^i

  .dا� Ê·Z» d�ZÌ�  
  

  
   ZÅ ÄÌ�ZuZÅ و ZÅي Ê·Âa و «Ê·Z [� ا�Åم «¬Ä�ËZ اث� Ä¿Z°e  ). ٨(¿¼Âدار 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

  

�Âد ¯Ä ر§Zfر ا�Åم «Âا§Äy�q ª ا�d. اÄ¿Z°e Ä] ZÅÊ» �z�» ZÅ  ¾Ëاز وا¯�À ا�Åم

(�Ë Ä ·Z�» Z] Äf§ZËدان ¿�Zن دادهZÀa١٣٩٩ه و Z°¼Åران   Ä¯ dا� �^e�» (  از ا¿| ا�Z¨fده 



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٤١  ...  ا 

  ªË�� از Äy�q لافy ÄËZ»���Ìiأe  Ê» لاتÌÆ�e Ä] ÄËZ»�� d^�¿ �]  �ÅZ¯ ث�Z] |¿اÂe

Ê]م�Åا [Âدن   Äy�q  ª§اÂ» �Âد.   Ê°¿Z]  ÊeZ^i  ÄÌ��§  Z]  ª]Z�»  ¾Ë�§رآZ¯ و   Ê°¿Z] ZÅي 

Ê]  Z] «Zz·ف   Ê°¿Z] ا�Åم  [Âدن   Äy�q  ª§اÂ» Zuل   ¾Ëا  Z]  .dا�  Ê°�ÀÌ»  Ê·Z»  ÊeZ^i

) ¯Zرادي  و   �¸e�³  Ä ·Z�»٢٠١١) «Âران  و   Ä»  Z]  ª]Z�» و  Z°¼Åران  ٢٠١٠)  و  ادرZËن   ،(

[Âدن ا�Åم ¯Zرآ§�Zz» ¾Ë·ف  ٢٠١٦)، و را¿À^�گ (٢٠١٢(  Äy�q ª§اÂ» ¾ÌÀr¼Å .dا� (

  .ا�d) ١٩٩٨) و [�¿Ê°¿Z و Z°¼Åران (٢٠١٦[Z را¿À^�گ (
  

 
  ZÅي Ê·Âa و «f» �] Ê·ZغZÅ�Ìي ¯لان «¬Ä�ËZ اث� Ä¿Z°e  ). ٩(¿¼Âدار 

Äf§ZË :�^À» �Åو�a يZÅ  

٦�¼m . ن|ي و]ÄnÌf¿ي�Ìگ    

 ®¿Z] Ê»�Åر اZf§ر �] �¯�¼e Z] ��Zu Ä·Z¬»  ات�iن، اZÀË�§رآZ¯ و ZÅÄ¿Z°e  Ê·Z» و Ê·Âa يZÅ

Ê] �]  دوره Ê� ان�Ëا ¯À|. در وËZ] d�z¿ Ä¸Å|  [�ر�Ê» Ê  ١٤٠١-Ê·Z» ÊeZ^i١٣٦٨ در 

Ê] اZnËد¯ÀÀ|ه   «¶»Z�» و   «ÄÀÌ»ز» «ZÌن  ¯¸Ì|ي   ®Ì°¨e  Ä]  .dدا�  ÄmÂe  Ê·Z»  ÊeZ^i

Ä¿Z°eيZÅ  ·Âa Ê   �Z�^¿ها�Æ] خ�¿ �ÅZ¯ ªË�� از Ê  ا§�ا Ä] �nÀ»Ë�  |¬¿ Ë´À Ê  � در Ì ºf�  



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره  /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٤٢

·Z» Ê  »Ê|¿Âا§�ا�  .Ë�  |¬¿Ë ́ ÀÊ   »  \mÂ»ÊدÂ�   ®¿Z]]  �]ZÀ»  ZÅÌ�f� وام  ي[�ا  ي Åد Ê  

Â� از  و   |À�Z]  Äfد  يدا�Ë �´  �§رآZ¯ËنZÀ  ¿Ì�  ��fد� Ê  ]Ì�fي�  ·Z»  �]ZÀ»  Ä] Ê  a Ì ا|  

»Ê|ÀÀ¯ f¿ در .Ì ،Än    Ä] دو �³وه �ÅرÂ�  ]Ì�fي�   ·Z» م�Åاز اÊ   » دهZ¨fا�Ê |ÀÀ¯    |À¿اÂf] Ze

d��§ [�Æ] ®¿Zه  ي �Ì�f [  ي ³~ارZ»��ËÄ  ي ZÅاز   .|¿Â�  |À»ا�]  dا�  ¾°¼»  ZÅان    ي�^m

�|ن Âyد و    Ê�eاز ا�Z¿ Ê  »�Å  يا�Z^fر  �® À¿Z»)Ë| ر  Ë�   ËÄf§Zا§�ا  Ê اZ¼fu·  يË ®�ZÅر

¿�خ وامZÀن Z¯ Ëرآ§�  (ZÅ ي  �f¼¯ d^�¿ Ä] را اÂ�y Ä] d·Zu ¾Ëص  ¯�ÅZ دÀÅ|  يÂyد   ،

وام [�y Äده §�و�Zن و ¯Zرآ§�ZÀËن «Z¨fوت  در ا·´Âي ��Zu ا«°Zن [�f�Ìي دارد ز�Ëا ¿�خ 

.dا� �|ه  ا§�ا  ¾ Ëا  §�ض   \mÂ» «  ¾ Ë �  ÄÌ�Zu  ]Ìا«�  [�Æه  ¿�خ  و  وام    . �ÂدÊ¿�خ 

  �ÅZ¯ ث�Z] خ وام�¿ �Ëا§�ا ¾ÌÀr¼ÅÄÌ�Zu    dو ¿�خ وام �|ه ا� ÄËZ»�� ÊÅزدZ] خ�¿

  دZÅ .|Åي �Âدا�³ا¿Z¯ Äرآ§�Ë¾ و [Z¿® را ا§�اÄ¯Ê» �Ë اË¾ ا«� ا¿´�Ìه

Ê�Z�^¿ا  Ê·Âa  Ä¿Z°e  Ê»  ª¿رو اZnËد  [�Zث   |Àq�ÅÊ»�Åا  Ä]  ÄmÂe  Z]  Z»ا �|ن  �Âد 

 ®¿Z]  �Ëن، ا§�اZÀË�§رآZ¯ و ZÅÄÌ�Zu    �ÅZ¯ ه و�Æ] خ�¿ ÄÌ�Zu   ÄËZ»�� ÊÅزدZ]  Ê»  |¿اÂe

Ê] اZnËد  «�Z]Êث   �Ì¿  Ê·Z»  ÊeZ^iه|]  ®Ë  Ê·Âa  Ä¿Z°e  ÄnÌf¿ در  رو¿Â� ªد.   ¾Ì] [�Zfن 

Ê] و اZnËد «Êا»Z�fدي   Ê·Z»  ÊeZ^i  Ä¿Z°e  Ä¯ dا� dÌ¼Åا ¿°Zu Äfئ�   ¾Ëا  Ä] ÄmÂe  .|À¯

�|ه   و��   Ê°¿Z] ÌÆ�eلات  ا¿�vاف  و   dÌ¸»Z�  Ä¸X�» وÂmد   �Ëا�� در   Ê�Z�^¿ا  Ê·Âa

 ®¿Z]  Ä¯  ÊËZ�§ در  دروا»�   .dا�  ®¿Z] وÂmد دارد،  [�اZ�Ëن  ÌÆ�eلات  ا¿�vاف  ا«°Zن   ZÅ

Ê»  Ê � ه�Æ] ¿�خ   �ÅZ¯  Z] از  «�¯�ي  [´�Ìد.   �Ìa در  را   Ê�f¬»  Êf�ZÌ� ا»|ام   |À¯

¾ËاÊ»�Åرو ا ®¿Z] آن�|ن Ä¯ d�ZÀ » ¾Ëا Ä] ZÅ  ¶^« Ä] d^�¿ ي�f¼¯ �·Zy ارزش ZÅ

Ê» d§ZËدرdÌ·Z § اغ�� Ä] دÂy دÂ� t�� �¨u اي�] ÄnÌf¿ و در |ÀÀ¯Ê°�Ëي رZÅ  �e

  .d§ر |ÀÅاÂy  

¯ZeÂه در   �Ì¿  Ê�Z�^¿ا  Ê·Z»  Ä¿Z°e  �ÅZ¯ [�Zث  [¸À|«|ت  در  و   �Ëا§�ا [�Zث  «|ت 

Ê»  |Ì·ÂeÊ»�Åا  Ä¿Z°e  ¾Ëا  ¾ÌÀr¼Å ¯Zرآ§�Â�¾Ëد.  [Z¿® �|ن  و   ZÅ  .دارد  Êa در  را   ZÅ

[Zزده ��«ÄËZ و ¿�خ   ÄÌ�Zu¿�خ وام و ¿�خ [�Æه، و ¯ÄÌ�Zu   �ÅZ [�ا�Z] ¾Ëث ا§�ا�Ë �لاوه



d�ZÌ� �ÌأثeÊ] �] Ê·Z» و Ê·Âa يZÅدر Ê·Z» ÊeZ^ان ث�Ë٤٣  ...  ا 

Ê» وام¾Ëد. از اÂلاوه [� آن�� Ê·Z» Ä¿Z°e روÊ» �ÅZ¯ را |Ì·Âe ت|»|À¸] در Ä¯  Ä]) |Åد

Ê] دZnËث ا�Z] (ه|ÀÀ¯ود|v» ات�iا ¶Ì·دÊ» �Ì¿ Ê·Z» ÊeZ^i .دÂ�  

ZÅي  آÄ¯ |Ë ا�ÅمZÅي Ê·Âa و «Ê·Z، اZf�|]Ê» d�|] �Ì¿ ÄnÌf¿ ¾Ëن Ä¿Z°eدر ¯ZÀر [|ه

�Âر ¯Ä در «^Ê¿Z ¿��ي Ê°Ë |� Äf¨³ از  [Ê°¿Z و ¯Zرآ§�Â» ÊÀËا§Z¼Å .|Àf�Å Äy�q ªن

Ä¿Z�¿Ê] دÂmي وZÅ ®Ë از  Ê·Z» ÊeZ^i يÂ� و از ¿�خ [�Æه،   Ä] d^�¿ خ وام�¿ �Ëا§�ا Â�

وام   ¿�خ   Ä]  d^�¿ [Z´Àه   ÄËZ»��  ÊÅزدZ] ¿�خ  [Âدن   �f¼¯  �´Ëدdث  ا��Z] اZ¨eق   ¾Ëا  .

ا¿´�Ìه  �Ëي  ا§�ا|Ì·Âe�Ì£ و  �Âدا�³ي  [Z´À]ZÅ   ®¿ZهZÅي  از  و   ¾f§�³  Ä¸�Z§ و   ،ZÅ

dÌ·Z §Ê»  |·Â» ا  �اتÂ�¤eÌÌد.  ZÅي  «Âe  ¼Æا¿|Ë¾  ÄÌ�ZuZÅ   »Êدر  در[Zره    Êا�لا�Zت 

[Z´Àه    Z]ËÄزده ��«Z  �خ¿  ÄÌ�ZuارائÄ دÌºf�  ·Z» Ê    �ÅZ¯ .|Åو Z^iت �   ي�لا«d ا»Z�fد

Æ�e و ¿�خÌلات  »Ê|¿اÂe نZ�¿  «وا �z] ه «�°لات در|ÀÅد Ê   ·Zu در ،|�Z] دZ�f«ا Ê   Ä¯

Ë�  ÄÌ�Zu   Æ�eا§�ا «  لات Ì¿�خ  [�Æه  ¿�خ  ا§�ا¿�Zن  Âeا¿|Êو    ي Ë ®� ZÅر  � ËدÀÅ|ه 

«Z·   ي ا�Z^fر دÊ    .|�Z]  �´Ë و  �^Zرت   Ä]اË ¾    دو ÄÌ�Zu  بZeزZ]¸ا�  Ä^Àm دو  از    Ê دÀÅ|ه 

  ي Ë ®� ZÅ و ر  Z´À]ZÅه  Ì¾  ·Z» Ê«أe  ي ËÄÀZÅو Z] :|Àf�Å Ê  �ÅزدÊ  Åو «Z·   ي �¼¸°�د ا»Z�fد

  . �Ìºf�  °¿Z]Ê  يا�Z^fر

Ê»�Åا ®¿Z] ر  �|نZf§ر رZÀ¯ ن درZÀË�§رآZ¯ و  ZÅÄÌ�ZuZÅ  Ê] را [�اي ÊËZÅ|»ZÌa  ÊeZ^i

Z]  .dدا�  |ÀÅاÂy د¿^Zل   Ä]  Ê·Z»  ا§�اË�   ®¿Z] ¯Zرآ§�ا�Åم،  و   ZÅËنZÀ  ] Ì�f�    ض� » در 

ا»Z�fد «Z·  ي ¿Z¿Z�Âت  «  Ê و  در  �¿|Ê³Ì»�ار   .Ä¿Z°e و»Âع  ̈   ي Â�ZÅرت  À» Ê   دZ�f«يا ،  

Z¿اÂeÊË   ®¿Z]\�¯ و ZÅ Å|] dyدا�aزZ] در ZÅرZ¯وÊZÅ   » �ÅZ¯ÊË|]Z   » Ä¯Ê|¿اÂe  Ä]    لÂ°¿

�Âد.   Ê] ÊeZ^i  ·Z» Ê  و  �nÀ»  ا�]ZÀ]Ë،¾  اË ¾  Zf¿ Ël  نZ�¿ا§�ا ¯Ë®�    �ÅZر   �ËدÀÅ|ه  و 

ZaËي |ار   ·Z»Ê  � در Ì ºf�  دZ�f«يا  ¿ dا� ¾°¼» Ä¯ dا�Ì زZ  � لاتyا|» Ä] Ì f�Z Ê  ي[�ا 

|» و  [Ë ®� ZÅ  |�Zر  �fÀ¯Ë�Ëdل   Äfدر  دا�  Ê·Âa  Ä¿Z°e  Ä¯ داد  ¿�Zن   ��Zu  �Åو�a   .

 Ê·Z»  Ä¿Z°e  Z]  Ä�ËZ¬»  Ê»Ê] اZnËد  در  �eي   �Ì]  �¬¿ [Âe  .|�Zا¿|   Äfدا�  Ê·Z»  ÊeZ^i

[Ê  [�اË¾�لاوه اZnËد  ¯ZÀر  در   Ê·Z»  d�ZÌ�  �ÅZ¯ را   |Ì·Âe [¸À|«|ت  در   ،Ê·Z»  ÊeZ^i



  ١٤٠٢ �ÌËZa، ٣، �¼Zره ١٤دوره   /ا»fصZد و ا·´Z�Âزي    ٤٤

Ê»م�Åا �¬¿ �] ��Zu �Åو�a .|ÅدÊ] دZnËرا در ا ¾Ë�§رآZ¯ و Ê°¿Z] يZÅ  در Ê·Z» ÊeZ^i

  ا�Ëان Ì¯Ze| دارد.  

d·ق، دلاÂ§ تZ°¿  �] [|�d  �لاوه   ��Zu �Åو�a lËZf¿ از   �Ì¿ ZÅي �Êf�ZÌ دË´�ي 

Ê»  .|Ëد·آ  Ä]Ì¶  ا§�اË�  ر Ë ®�  Ä¿Z°e در ز«Zن  ا�Åم   Z]  �^e�»ZÅد  يZ�f«يا،    �] ¿�Zرت 

d^�¿ZÅي  »�ÅاÊ   ®¿Z] ود|v» و�� [  ي[�ا  ZÅËd و    ¾ Ëا  ا�d.  ياز u| ��ور  �Ìا�Åم 

ÌÀr¼Å¾    ا�¼Zل �Âد.   ÊدÅوام  �انÂ¿ZÊ   » �]Ì¿»   يËdZÅو�� «v|ود  Ëªاز ��  Âeا¿|Êا«� «

Ê»  انÂeهZ´À]ZÅ    را»Ze �]ZÀ» ده ازZ¨fا� Ä]Ì¾   ·Z»Ê  Zm Ä] عÂÀf»ي  Z°eيا  ]Ì�    Ä] |u از

Å|]ªË�� ¾Ëاز ا Ze د�¯ ªËÂ�e Ê  رË ®�  � Ìºf�  ·Z»Ê  Ä¿Z°e ن [�وزZ»در ز  |]ZË �ÅZ¯  .

 ®¿Z] ارا·�ام|Æ´¿ Ä] ZÅ ي ZyذË �  ]Ì�f�  دZ�f«ا ª¿ن روZ»ي در ز  »Ê|¿اÂe   |À¯ ®¼¯ ZÆ¿آ Ä]

ا از  ر¯Âد  ز«Zن  در   ZeË¾   ZyذË�  وام  ي[�اÅدÊ  ز و  ��ر  m~ب  ¯Z   .|ÀÀنËو    ا�Z¨fده 

´ÀÅZ¼ÅÊ  ] ا¿�Znم  «Âa Ê   ·Z·  يÌ�f�  ] Ì¾  �Ìd�ZZÅ و  «�eÌ¾   ·Z¼  ي[�ا  Êو    Z^i Êت 

  ي [Ë ®  ]Ì ¾  �¯�» ®¿Z¿�د  ي Z^eدل ¿�� و Z°¼Åر  Ëªاز ��  Âeا¿|Êا«� «   ¾ Ëا�d. ا  ي��ور

ا«Âر ا»Z�fد  [Ä    ا¿Znم �Âد.  ر[� يذ  ي ¿ZÆدË�  ZÅو �ÊË   Zو دارا  يو وزارت   \Ìe�e  ¾Ë|]  Ze

d�ZÌ� ¯�ÀآZiر   Ê»�Åا ر§Zfر   �]  Ê·Z» و   Ê·Âa و  ZÅي  آن    �³ÄÌ�ZuZÅان   �^e  Ä] و 

Ê].دÂ� ÄmÂe �Ì¿ Ê·Z» ÊeZ^i  

�Ìd�ZZÅ ي   ·ÂaÊ  Z] Ë |  Ä¿Â³ Ä] يا   �ÀeÌ º   ̂�ZÀ» ازنÂe Ä¯ |¿Â�Ê  ]Ì ¾  دZ�f«ا ª¿ي رو  

·Z» تZ^i و Ê .دÂ� ر�  [�»�ار�] Ê ¸ve وÌ ¶  �¼f�»ÄÌ�ZuZÅ ي  ·Z»Ê ]Ì ¾   ه، ¿�خ وام�Æ] خ�¿

ÅزدZ] و ¿�خ Ê Z»��Ë Ä  »Ê|¿اÂe  انÂÀ� Ä] Ë® ه [�ا|ÀÅار د|�Å يا[�ار Z�ZÀ� ÊË   مZ´ÀÅزود

 ·Z» لات°�»Ê   دZ�f«يو ا  �¯�» ®¿Z] .|À¯ ¶¼ي�   ·Z» مZ¬» وÊ  Z]Ë|  اË ¾  ÄÌ�Zu ZÅ    Ä] را

À» رÂ� º�  ZaË �  رZnÀÅZ¿ وز�] ا¿Znم    Êا»|ا«Zت «¬Z»Ê ،   �f·   ي ZÅي¯�ده و در �Âرت  را 

.|ÀÅا§�ا  دË�   §Z¨�Ì d  ·Z» �³ارش  Ê ا�لا�Zت  [Ìª   ®¿Zد»  ÊدÅ و   º�À» و  و   ZÅهZ´À] ZÅ  

»Ê|¿اÂe  ر  �ÅZ¯  Ä]Ë ®�ZÅ ر  يZ^fيا�   ·Z» ا  Êو   .|À¯  ®¼¯Ë¾  �� از   ¾eË|و  Ëªا«� 

eرا�¬» Ê  ي[�ا  Z�§ي ا  ·Z» Ê  Â¬e ا�لا�Zت  ¿ZÆدËd  ZÅو  «   Z�¿ Êرe  ي ¿¬�   ª¬v»ÊدÂ�.    Z]
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  Ä] ÄmÂe¼ÅاÌd   fuرات ا�¬»Ì�ZÊ  ] ¯�fÀل  �Âد ¯ZÆÀ�Ìa  Ê»  Äد   ، ÊeZ^i Ê  ·Z»Ê¯لان در 

Ë¾  Â¬eا [Ëd  Ä«¬�رات  «|اوم  �Âر   Ä] و  [Ê    Zر�Z¿ روز�|ه   �iÂ» [Â� Äر   |À¿اÂf]  Ze  |¿Â�

�·ZqZÅ ي  ·Z»Ê   .|¿Â� ÄmاÂ»  

٧ �§Zرض «نZ e .  

  Z eرض «ZÀ§� وÂmد ¿|ارد.

  . ��Zb´�اري ٨

  �³دد. �e ،dËZ¼u dÆm°� و »|ردا¿�Ì� Ê» Êازاز دا¿�´Zه 
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