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Extended Abstract 

Purpose: The traditional theory of money multipliers states that bank lending is done 

on the assumption that banks have borrowable funds due to the accumulation of 

deposits. Most studies related to the credit creation theory attribute the trend of 

increasing the money ratio and expansion of the money supply largely to the behavior 

of banks. Above all is the behavior of private individuals through their demand for 

bank credits. In fact, the latter begins the process of creating money. Given the 

willingness of banks to lend, if demand for credit is weak, the lending rate and, thus, 

the increasing money rate will inevitably be low. In this study, following recent 

studies in this field and for the first time, the behavior of the increasing monetary 

coefficient in the Iranian economy is analyzed contrary to traditional views. To this 

end, the role of demand for loans is explained in the process of money creation, and 

this provides new policy implications. 

Methodology: In this study, the nonlinear co-integration between the increasing 

liquidity coefficient and the increasing lending coefficient is expressed through the 

Granger and Lee threshold cointegration model. To model the relationships of the 

increasing monetary coefficients and the real output growth rate with respect to the 

change of time series behavior, the Markov State Dependent Switching Garch 

(MSGSRCH) time series is employed. In order to analyze the behaviors dependent on 

the situation of the increasing coefficient and to use the statistical database of the 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran, the seasonal data on the variables of 

money volume (M1), liquidity (M2), monetary base (MB), total bank deposits (D), 

loan rate and banking network credit (L), bank reserves (ER) and real GDP (Y) are 

extracted for the time period of 1978-2021. 

Findings and Discussion: Using a threshold aggregation process, the long-term 
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nonlinear relationships of increasing the lending ratio and increasing the liquidity ratio 

are confirmed. The results show that, in the Iranian economy, an increase in the 

lending ratio is the Granger cause of an increase in the liquidity ratio, and the effect 

of increasing the liquidity ratio is asymmetric. Finally, the results of the tests show 

that the adjustment for the long-term equilibrium of the increasing liquidity coefficient 

is quite asymmetric and meaningful. Also, the results of examining the relationship 

between different increasing coefficients and economic growth show that, in the 

recession regime, all increasing monetary coefficients have a negative and significant 

effect on economic growth. With the regime rotating and being in the boom period, 

the increasing money coefficient and the increasing lending coefficient have a small 

but significant positive effect on economic growth. Comparing the mean and 

estimated coefficients of the models shows that, in the case of the increasing lending 

coefficient, the mean of the regimes is significantly higher than the increasing 

coefficients of money and quasi-money. 

Conclusions and policy implications: The results of this study in the field of 

increasing monetary coefficient behavior show that, although the traditional approach 

of increasing monetary coefficient is still in use and policymakers and economists 

continue to emphasize this approach in controlling liquidity and consequently anti-

inflationary policies, it seems that this approach is inadequate in a variety of ways. 

This research confirms the results of previous studies such as Saqza and Morley 

(2022), Goodhart (2017) and Carpenter and Demiralop (2012). We emphasize the fact 

that it is the demand for loans rather than the supply of loans that plays a decisive role 

in the process of money creation by banks. The process of creating money will not 

stop until the demand for loans is limited and the society reduces its demand for loans 

for certain economic reasons, including high inflation, which is mainly the result of 

fiscal policies and financial indiscipline. As Goodhart (2017) points out, instead of 

claiming that banks create credit, and then such loans create money, it is closer to the 

truth to say that the private sector creates credit and money for itself, and that the 

banking sector is an intermediary that uses private sector customers to do so on the 

terms and conditions set by banks. However, the central bank of Iran has adopted 

policies in recent years aimed at limiting access to bank credits to slow down the pace 

of money creation. Despite the shortcomings of the bank credit market, the demand 

of the private sector for bank loans has increased due to high inflation. Monetary 

policymakers can control this cycle to some extent by implementing policies and 

restrictions, but the implementation of such decisions by the central bank is temporary 

because, despite the implementation of mandatory policies and strict controls on the 

supply of credit and credit as well as due to the very high demand for credit, there is 

no possibility of implementing restrictions by the central bank in medium and long 

terms. Besides, governments do not support the implementation of such policies due 

to the severe financial constraints of companies in these circumstances. 

It seems that reforms in the money creation cycle and the analysis of the current 

conditions of the Iranian economy need a serious revision. Attention to the traditional 

approach of increasing monetary coefficient (minimum) is not enough. Instead of 

focusing solely on controlling the M1 or monetary base and solely on the sources of 
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money supply, it is better to focus on controlling the demand for loans and credit from 

the society. The behavior of individuals and companies in this regard requires special 

attention. The current conditions of the Iranian economy and the existence of high 

inflation have also sharply increased the demand for loans from the society. 

Controlling inflation and its roots seems to be inevitable from a non-monetary 

perspective to control demand for loans and credits. 

Keywords: Money Multiplier, Money Creation, Threshold Models, Non-linear 

Cointegrtion. 

JEL Classification: E51, E40,  C24. 
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 چکیده
هسیرضی روینیورهچنرسدرر رندکر  رسیرذور  پرلیچرسیاسسیذارانادر نرترذ چرخ  پرلی وردر نریذا پرسیاسسی 

 ه راکنرندکر  رابرط قریخذ فریستسفورترر رایسرشییاه راسلیارابرر  وریلس تسارا ا رینیسدریوروأتا ریور
رربیسیور دنویقس ک ردارسیذپررپردضیتا رضی اکزرفناکر ورلی ور نرااذ یس راک ادرطوررراسضی رییلس تپراسی  ر ن
ی،رندارطرر ر ی ارراآسییذسیپاسیی  ررسراسییذ س ورابرکارف اکر رهچ چتورررروشیی ورر نسییرر1357:04رر-1400:04

 هورع  رضی کزرفناکر وردا رراسی  ر هوردرضی کزرفناکر وریق کراوروأکا رشی وغا  لورضی کزرفناکر وردا 
اسی  ررر انوریتریسیذقسندردرررتسیلاًگ ی  یرضی کزرفناکر وریق کراوراسی ردروت کاررپرسیچ روتس چرر ر ی ارر

ور انایری  وراسی ر هدا ضی کزرفناکر ورر،ریسنتیفرگسنچخ  شری چرریذسکجراسلیارابرکارطبپرهچنرانر
الییلا ررلسرررچراسیی  لیوررسلاو رابرضیی اکزرفناکر ورلیچردرشییبپویجهراسراررطینرررپهسرکمنژتپر نرآدریاسیاانرر

 ک گسورخ  پر  پرلیچردروح اارش اکطرای دبورااذ س راک ادریاسبیر ررسبیا یرج یراس ردرویجپررپرندکر  ر
لسکپرلی وردرر ریرسرعررر رترذ چررورهسجسیراکررپرویجپرنارفناکر ورلی ور)ا ااا(رتسفوریاسیی  ررپررسییرذورضیی کز
 رابرط فرت  رهذ راس رویجپرناررپرترذ چروقسضسیردا ردراعذبسنرابرط فرجسیتپریتلیفررر ا ،ع ضپرلیچرا انرر

ش اررسلارر  وراس  ررهسیررسلاروقسضسیردا رنارابرط فرجسیتپررپ کا رش اکطرای دبرااذ س راک ادردردجی روین 
ایرسدرریسلرک راسیی ردرهسیرآدرابریرظ رغا لی ورر ایرترذ چروقسضییسیردا ردراعذبسنراجذرس ترذ چروین ردرنکنییپ

دجی ری ان  ررری اردرر ر ی اهسکوررسره فریح د ک ر سیذ سیوررپردا ردراعذبسنررسیرور نریاسدا ایپرسیاسسی 
هسیریس ور نرااذ یس راک ادرضی دنوورایضیبسطورهسیرری جپررسلاردررورترذ چرری جپر د  ردرج یگا یرابرتسی ی

ر  فرجسیتپردر نریذا پرترذ چرخ  پرلی وراس گ کنیسلرک رر ایرترذ چروقسضسیردا ردراعذبسنرابرط

ر ی،رهچ چتورغا  لوراآسذسیپیرهسی چ  پرلیچ،رض کزرفناکر ورلی و،ر گان کلیدی:واژ

ر C24رJEL: , E51, E40بندی طبقه
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 مقدمه -1
یلس تسا ییضیعر وسثا گرانیررر نسورریذت  رروستریدر ررفناکر ورررض کزررهسیشیکررخاییاور

تپررروی ا رررر ررلیچر یلس تسوور بیارپر اکنر اس  ر نر اس ،ردکژوررراهچا رررابرررری ور ر  ین انر رریلس تسارررایر

رنتی ررریذح و،اکسلاارررلی ورروسنکخرر نررتپرراس (رر1963)رر2شیانونررردررف ک ینررریکژورررد(رر1965)رر1تسگسدر

یرسسزررررلی وررساسس ررکاررغاس رردر نیذا پررلیچرررفناکر ورررض کزررش ک رررتسهشررابرریسشوررنارررننگ

ررابرراسذ س ورررسرااذ س یرتلادرییسسیسارردرلیچرض کزرفناکر وررررانرانوبسطرا ا رهسیسسچر ن ر ایسذر یو

رریسیر ررریهچورریلس تساررویادررپربیارپریورراکنررر ن رراس ررا انگ فذپرریین یلس تپررربیسیوررس یررهسیندش

رر یا ا پرردرتسنلرذ ر سص،راشسنورت   ررپرطینرر(2017)ر4اک  ر رردررررسووررد(ر2012)ر3 یا ا پرردرتسنلرذ 

راکسلاارررتلادررااذ س رررییسسیسارر،1990رر هپرررابرررا ااارررسرذو،ررض کزرفناکر وررریظ کپررتپررر هر یورررینسد

ررابرررلسررر دنادررر نررخاییپرررتپررای ر ا ورررینسدر(رر2017)رراک  ر ررردرررررسووررا ا اًر رر ه یچوررویضاحرررناررریذح ور

رراس ،ررر اشذپرروی ا ررییسسدررر رریسخانیرروأثا ااررM1ض کزرفناکر وررررهسیشیکررر د ،ررجهسیوررجرگ

رسلاررروین ر دنوررطیچر نرریکژورراسچورهسیتارندیرر روأثا اوورM1ررابریذ سدارM2رریؤ  پر ناس ارپ

  راس ر اشذپر

وئینیر اکنرلاشرررهسررسیاررویسطرردا رراعلسیرررشی رتپرا عسریوررلیچررض کزرفناکر ورررسرذورر نر رف ضررسر

یو ررهسسپ  ورررایبسش رررط کپرررابرررتپررهسذر رراسذق اضورراسراررردجیوررر انایرررهسرسیاررتپررگا  ای س ر

رروی ا ررردرررلیچررع ضپرررانرررلایی ررر1980رر هپرراداکارر نررلی وررهسیییآدنیرریت فورررسررای رایست  ورررآدنیجچع

فناکر وررررانرررانوبسطررردرروضتاف ی تنیرررهسیرسیاررر نیذا پ، ررش رریسلسک انررلیچرررع ضپررردرررلیچرررض کزر

اه افرری خررراه افر جسکانکنر عریادر رپر نار اوخسذررهسیرتاررره ور رربیارپ،ررراکنرر نر ررت  ی ررلی ور

انائپرررراعذبسنرر  پرریظ کپررویسطررتپررراس ررویضاحوررلیچ،رر  پررف آکر رریین رر نرررویضاحررو کنش ورلرک فذپ

رسپ  ورررگا ی وردا ررررسیروررراسس رر نرررهچنیسدررطینرپررر ه ریورردا ررررسیاررداذوررآد،ررطبپررتپرشی ،رریو

رردا رررض کزرردررلیچرفناکر وررض کزررانرررع ورنارلپررش درریتریسرابراستور ک گسورراکنر رشی یوراک س 

 نردااع،رض کزردا رررر( 2014،رر5)دنی ررر اس (ررشی ریوررانائپرررسیروررذ سک رردررهسدا ررررانررریسب رررویسطررتپ)

 
1-Cagan (1965) 
2-Friedman & Schwartz (1963) 
3-Carpenter & Demiralp (2012) 
4- Benati & Ireland (2017) 
5- Werner (2014). 
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نار لیچر فناکر ور ررل قرررسرذورریظ کپررر نرررتپرررطینهچسدرررر عرس ررریپررردرررتر یوررروتاانرراس رتپرض کزر

ع ضپیو اسسس،ر اکنر ر ر ررفتس ا رررط کپرررابررهسرسیاررویسطرری ندررااذ س هسیررر نرررییجی ررلیچرررتر  ر

ررض کزررندی رراعذبسن،ررر  پررریظ کپرررپررری ریطرریلس تسارررانذ ررررسر اکن،رر شی یورراک س رررهسآدررر هودا ر

ررا راساررراگ خپررر هر ،یسب ریوررهسرسیاررنفذسنرررپرررناروسرا ربکس یرررلیچرریق انررگسذ شرردررلیچررفناکر ور

رروأثا ررهسرسیاررویسطرردا رراعلسیررااذچسچررر ررا ذ سصر ان ررتپرخپرعیای وررویجهوررپراکنرییضیعراسرا

ررشی ریورر(راسذ لاچ2022)رر1 نرورچاارا راسارییجی ر نریلس تسارا ا ریسیر رسقناردریین ورر گران یو

رراف ا ررنفذسنرررهچپررابررررسلاو ررر رپررهس،رسیاررنفذسنررورهسریپررررگران یورروأثا رررلیچرر  پرررندی رررر ررآینپرررتپ

هسررپراعلسیردا ،رررسیروراس  ررسرویجپررپروچسکاررسیارراعذبسنررر ایرر ی رروقسضسیررط کپرر  یلوراب

رسش ،رض کزردا ر اف ا رر ایرا رراعذبسنرضتافر وقسضسیر یذا پرض کزرفناکر وراگ ر لیچرررر هوردر نر

ررلیچرررفناکر ورررض کزررترر یور(راسذ لاچ2022طینرتپرسقناردریین ور)یسگنک رلسکانر یاه رری  رهچسدر

رروقسضسیررر  اارررپرررر رپرراعذبسن،رررانائپررررپرررهسرسیارررتمرروچسکارر  اارررپررریس وریپرررح ادرررابرررلسررریذح وررراکسلااررر ن

طینری اد ررآی کرسکوررپرررهسیش ت رریق کراوررایبسش رردرر سییانهسررب اکواه  ررر  اارررپرردا ررر ایرررای کر

راس  رریسی ورلسکانررساو

رسیروطورسسچ ا ا ،روح اارف آکر ر  پرلیچر ر روین ر نرررر،هسیر اث اارآدر ض اکزرفناکر ورلی وردر

رپرلا دیرابریلس تسارا ا ر نراکنرررر نراکنریلس تپر رریلس تساریخذ  وریین رر نسورا انرگ فذپراس 

ر  لافر ک گسوررر،ایبور اک ادر ااذ س ر لی ور نر فناکر ور رنفذسنرض کزر رسر در یقشرررهسرسرذور سنگا یر

اس  ا انگ فذپر وح اار لیچریین ر ف آکر ر  پر دا ر نر ر ایر ییآدنیریلس تپرر رروقسضسر اسسس،ر اکنر ر ر

هسیرررپرجسیراکررپررپر ک گسوررر،اسض رر راکنرلسکپرررسرش ورتپرر  لافریلس تسارگرشذپر نراکنرایبور

ترذ چرآدررپرررریبذرورر ریرسرعرع ضپرلیچررپ  اب رویجپر ی رناررپرط فروقسضسیردا ردراعذبسنردر ند 

اکنرر ررتر یرظینرترذ چر  پرلیچرساسذمررسیروردرعیانضریسیل ی ریسشورآدر نرجسیتپریتلیفریور

ررسررپروغاا رش اکطررررتپرررآی سررابیرساسسذورج ک یرر ایرااذ س راک ادراس  ررهس لا  ریذضچنرر ک گسورر

یورربیسیوررهسیس یرااذ س ی،رر نفذسنر وغاا ر ر ایررشی ،رر خسنر یرسسزر خرانررررسسبیی چرنهاسف ر

؛رر راکنراسسس،ررغا  لورهسذر رهسیتپر انایرسس ذسنراس ر2هسیردارسذپررپردضتا نفذسنهسکو،ری چ

هسیررهسرر رنش رااذ س یر نراس زری چریراسض ،رندارطرض اکزرفناکر ورلی وردروأثا رآدر نریلس تپ

 
1- Seghezza & Morelli (2022) 
2- State Dependent Models 



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                         161

 

رپردضتا ریین ر ا انریورردارسذپر یظ یررر نسور یبسیور ارذ ار لژدهشراسض ر ناسذس،ر نر اکنر گا   ر نر

شی  ر نررخشرریورر نررخشر د رر نسورریقشروقسضسرر ایردا ر نرف آکر ر  پرلیچییجی رلا اییدرر

سی ،رلانارپریلس تسارییجی ر نر  یصراکنرییضیعرآدن ورش وراس  ر نررخشرخهسن ،رندشرر

یین ریلس تپردرر آدن رکاری چردارسذپررپردضتا ررررهسیشرسسوریلس تپرش  ر ا ورش وراس  ر ا ور

انائپرش وراس  رس ای س ،ر نررخشرر لر مر لی ور نررخشر رانرض اکزرفناکر ور ر ایروح اارندارطر

 شنم،ریذسکجردرلانرهس هسرآدن ورش وراس  ر

 مبانی نظری  -2

 نرانوبسطررسرع ضپرلیچررررهسرسیایرگرشذپ،رییضیعریحیورعچ ر  ررهسر هپرطورررریس ورریرهسرح ادررسردایعرر

یل  رری ورررر نربیارپررسیر انیررغس زرریظ کپررسپررگرشذپ،ررا دررطیچرریین رویجپرا انرگ فذپراس  ر ن

ررآدنیرجچعررناررهسسپ  ورررهسرسیاررتپرر راسسسرآدررررسیر انیرریس وررگ یداسلپررناکجررراس  رادچ،ریظ کپ

و ر د ،ریظ کپرا کچورر  هر یوررغا رسیروردا ررریس وررهسیداسلپرررسسک ررهچسیر رررنارهسررآدرررسپسررردررترر یو

ررلیچررر  پرررا ناررر ددرریس وررداسلپررکاررورهسکورررپرررسیارره ررگیک یورررسیر انیرتپررتس یررذ ا ور

هسررسپ  ورررف آکر رافناکشرخر رر ار یررط کپررابررلیچرراک س ررررپرراس نرر نری چیعرررسیروررساسذمررایسرراس ،

رررسیر انیراس  راکنریظ کپررر نرراعذبسنرراک س ررریظ کپرررسی ،رر تر ویاس ردرض کزرفناکر ورلی ورناریل  رر

رریظ رر نرر،ترر ویرریآدنجچعرراعلسیردا رررر ایرررناهسررسپ  ورررتپرریس ورریهسداسلپرررعریادرررپررنارهسرررسیا

ررلیچررردررراعذبسنررررسیرو،ررردا ررراعلسیررهراس ررر نرهسرررسیارررابرررکاررره ررتپررتر ویرراسذ لاچرررر رپررر،  اگویچ

ررساسسذوررلاسی هسیرر نررهچنرانردرررسیروریهسدا رررسرراسسر انیررر  ین رر نررهسپکیظ اکنرررر ترر ویرر  پ

غس زررراسسسررر ررتپررآی سکورراب ررهسذر رریذ سدا عچاهسرررسیاررریس و،رریگ داسلپرریظ کپر رسسک رررسررر نر

 ر  اگویچررا انرراسذ س وررریین رررااذ س یررریرهسی چررر نررریتچیلاًررهسذر ،رررکرسسدررغا رسیروررریس وررریهسداسلپر

ررج یگا یرررر ایهسرررسیارررس یسکپررت سک ررر رورظامررل فسًداسلپررررعریادرپرررهسرسیاررریظ کپرراکن،ررر ررعلادور

ررگرانیرساسس رردرررسسبیی چرریبسش ،ررر نس ررریظ کپرراکنرراگ رر تر وریرر اوأتررسیرورررریهسرح ادررراب

)دنی ،رررر یاه رررو  روررهسیرلسکپرررر ددرراسض ررراسچرر نررناکجرررااذ س ی دنی ،رر2016ری ر یظ ر ابر ( ر

ر رراس رش وررن ررشیاه ررسرررسیر انیرتس یرذ ا ورردرریس وریگ داسلپریهسیروئین

اگ خپر نررانذ ریرسرعرییجی رلا اییدرف اکر هسیر  پرلیچردراعذبسنر نرجسیتپ،رهریبررپرندکر  رسرذورر

نس  رشی ،رایسرای دبوراکنرندکر  رابرط قریخذ فریستسفوررپریظ ریوفناکر ورلیچراشسنوریوررض کز
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رسپ  ورررگا ی وردا ررررسیروررراسس رر نرررهچنیسدررطینرپررر هر ریورردا رررهسرسیاررریلسرپررسراکنرندکر  ،رداذور

ر  ردررطینری وزررسلاریواسذق اضرساسذمررسیرورناررپررراسراررهس،ردجیورسپ  وررراکنرایبسش ررر شی یورراک س 

اعذبسنر  پریو )لیچردر در یا ا پر ا ا اً،رتسنلرذ ر وراپرر2012شی  ر رسر ای س ر(،ر وح اار ویسطررر ر ش ور

(ر نکسفذر رتپرض کزرسرذورلیچر نراکنریین راعذبسنریح د یر ان ر) ه وورر1981)رر1کیهسیسردرناشپر

هسردرعیای ورایرل ک رآی وراس رتپرر ریقشررسیاراسچ،را راسارگسذ  وررر( ر نرعانر2018،رر2درهچرسناد

تر  روأتا روق کبسرًایح سنیرر ررگران ،روأتا ریوتپرر روچسکاراکنریؤسسساررپراعلسیراعذبسنروأثا ریو

هسیرو سنیردااتورویایر رخ  پرهسریوشی رتپررسیاهسرعچ وسرًابراکنردااتا ریسشوریوط فرع ضپردا ر

رناررسروأیانراعذبسنروقیک رترر  

یو وأتا ر دااتا ر اکنر ر ر ج ک ر ا راسار یقشررایسر دا ر ع ضپر ابر راشر دا ر ر ایر وقسضسر تپر ترر ر

هچسیاییپرتپرررر( 2014،رر3)یار وردرهچرسنادهسر ان ررایر نندی ر  پرلیچرویسطررسیارترر وروتاان

ترر ردرسپسررهسراعذبسنراک س ریورجسیراکررپرا عسرترامررسیاررپر"تر :رر(راشسنوریو2017)رر4گی هسنار

و راس رتپررایکامررخشر  یلورر ایر ی ررترر ،ررپراقاق رین کاهسکورلیچراک س ریورخرانردا ر

تر ردررخشررسیرورداسلپراس رتپرابرط کپرآد،رینذ کسدررخشر  یلورراعذبسنردرلیچراک س ریو

 رررسر اکن،رف آکر ر  پرلیچرنارر" هر هسرای س ررش ورویسطررسیاراکنرتسنرناررسرش اکطردرضیارطروتاان

هسر نریین ریانادر نکسف رو چامررویادررپراکنرلینار لالپرت  رتپرف اکر رابربیسیورتپرش ت ریو

هسرناررهسیرش ت رشسدررپراعلسیردا ،ر ن یاس هسررسرویجپررپروچسکاشی  ررسیاگا ی ،رش دعریویو

 ترر  رطینرتسیارکسرجنئورر آدن وریورپر

ر

 تقاضا برای وام و خلق پول -2-1

رینکیردرررطبپریلس تپویادررپرطینرنسچور نراس زرکاری چرانائپرت   رف آکر ر  پرلیچر نررسلارناریو

تر ،ردریانادررناراوخسذریوررر"ج اسسبی"شی رتپررسیاری تنیرساسس رر(،ررف ضریو2011)رر5 کساسوسا

تر رهاچروأثا یرر رساسس ری خرره وری ان ردررذ سک یرتپررسیاری تنیررپرساسذمررسیروروننکپریو

یهسک ،ریسیر رسسک ریلس تسا،رف ضریور دد رسیرورویسطردا رشی رتپرسپ  ورباراس  ر نر هسیررهسیر

 
1 -Johannes & Rasche (1981) 
2- Doherty et al. (2018) 
3- McLeay et al, (2014) 
4 -Goodhart (2010) 
5- Borio & Disyatat (2011) 
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یو اک س ر اکنرر شی  رسیرور درررسر رانذ یر ا ور اهچا ر دا ر وقسضسیر رپر ییان ،ر اکنر رپر ویجپر رسر اسچ،ر

رشی  رو یرانائپریوینخ سار ااپر

رسیارف ضریو  و ابیسیپر دا رشی رسچ ر اناکور شسیار ذ سک ررررLهسررهسر تار ذ سک رررRTدر تپر اس ر

رپر  اارر RT شی  ریق اننارشسیاریوRL (ردرذ سک رآبا ،ررkDهس،رر)تس یرابرسپ  ورررRobاجبسنی،رر

رسیاری تنیر یبسچریو ر ددنژکمرج اسسبیرتپرویسطر  RT اسچ،رو تازرررسراکنر باراس ،شی ،ر

ررو ابیسیپرررر هوررسچ رپر  ااریسا رنش رسپ  وروغاا رتر  رر Rob ویای ررپر  ااریذغا رری دریق انیو

 شی  نارشسیاریوررDررهس،سپ  وررهس،رسیا

(رر1رسرویجپررپرنارلپر)ررنارررهسآدرررسی رررتپرررترر یوررایذخس رررناررهسکودا ررریق انرررهسررسیارریلس تسا،ررسسک رریسیر 

رنسسی :یورا اتث ررپ

πر(ر1) = 𝑖𝐿𝐿 − 𝑖𝐷𝐷 + 𝑖𝑅𝑅𝑇 − 𝑉 

𝑉جچ پرررردرراس ررذ سک ررره وررری خرر𝑖𝑅ررهس،سپ  ورررسی رری خرر𝑖𝐷ررهس،دا رررره وررری خرر𝑖𝐿ررآدرر نررتپر = 𝜈𝐿2ر

رردررکسر یوررپرطینریسبورافناکشرهسدا رررسریق انریذغا راکن راس راعذبسنیرنکسارهسیهنکرپرر هر ورینسدر

𝜈را اتث رررپررنارررسیاررسی ررتپررهسکودا رررسلح رراس ررع ضپررط فررهسییح د ک رررر ایررل دتسورر

𝐿𝑆عبسنارابرررنسسی یو =
𝑖𝐿−𝑖𝑅

2𝜈
راس  ر

ررسلحرررر ریظ رگ فذپرشی ردراکنرعلادورر نررهسرلاب راس روقسضسرر ایردا رررهسدا ررروتس  ورررسلحررکسفذنرررر ای

ررا انررهسآدرررگرانیس یسکپررهسیایذخس ررردرررهسرراسوررر سذ سرر نرریس ورریرسرعرروأثا رروح ررهس،دا رررره وررری خ

رپرردا ررر س ص:رر ان رررسذاوررعسیارر دررررپررروقسضسررراکنرررتپرررشی یوررف ضرر سص،ررطینررپ ررگا  یو  هور

ررسهس رررسی روقساچورریرهسیرسی رررسرر هورر ار دا ررر س صرریذغا  ررهسدا رررره وررری خرردرر𝑛𝑙ر  یلورررخش

رتپرربیسیوررکترورراس ،رریثب رر هودا رررداذور س صررتپررشی ف ضریو رراس ررگرانیس یسکپرریرهسی

 :راس رتمردا رررر ایروقسضسرر انی ،ررلسکارورگرانیس یسکپرهسیرف ل رکسر انی رررسلاکورسی رهسش ت 

𝐿𝐷ر(ر2) = 𝑎 − 𝑛𝑙 − 𝑏𝑖𝐿 

رآک : س ریورهسررپدا رروتس  وردا ریق انرررع ضپردرروقسضسرروقسطعرراب

ر(ر3)
𝐿∗ =

𝑎 − 𝑛𝑙 − 𝑏𝑖𝑅

1 + 2𝜈𝑏
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ررلی ورررساسس ررییضعررررپررردرررهس،رراسورررگا یهسرکسرا ضر هوررسیادا ررر س صررظ فا ررررپرریر وررطینرپرررتپ

ررناررر هودا رررض کزرفناکر ورررویادیوررهس،دا ررریق انرررپررویجپررررسرر  ان رررسذاورریق ناووررهسییح د ک رررد

ررت  ،رکترو:ریحسسبپ

𝑚𝐿ر(ر4) =
𝐿

𝐷
=

𝐿

𝐿 + 𝑅𝑇
 

ررافناکشرررسعثرردا رریق انرر نررافناکشرراس ،ررریق انردا ریثب رررپرریسب رررآدررینذپرراد انررتپابآی سکو

ر تر یورروتاانرررنارررلیچرررفناکر ورررض کزرریق انرر هو،دا رررشی  رض کزرفناکر وریورر هودا رررض کزرفناکر ور

𝐶رسش :رررهسسپ  وررابرتس یرCراسررسسریق انریتچیچ،رطبپراکررپ،رف ضررس = 𝑐𝐷رویادرییش :ریورر

𝑚ر(ر5) =
𝑀

𝐻
=

𝐶 + 𝐷

𝐶 + 𝑅𝑇
= 1 +

𝑚𝐿

1 + 𝑐 − 𝑚𝐿
 

ررافناکشررراس ،رریثب رر هودا ررررپرض کزرفناکر ورررویجپرررسررلیچررض کزرفناکر ورررادچرررینذپررتپابآی سکو

ررییان رررابررگنانوررر نی چیع،رسپرر  ه یوررافناکشررلیچرنارررض کزرفناکر وررر هو،دا رررفناکر ورررض کزرر ن

 :رشی یوریسشورفیق

ررکسر ریوررافناکشررربیسیورتپر دیو رر ان رررسذاورر هودا رررض کزرفناکر وررررپرررلیچرررفناکر ورررض کز .1

 کسر  یوررافناکشر)تسهش(ریانررلیچررض کزرفناکر ورر،(تر یورراف )

رروأثا رررریکژو، ررتر یوررو تازرذ سک روغاا ررکسر ،یوررافناکشرر هودا رررفناکر ورررض کزرررتپهراسیور .2

 کسر  راجبسنیرافناکشریورذ سک روأثا ر ناس ارپررکسر ،یورتسهشرر رتارذ سک رآبا رذ سک 

ررر ایررروقسضسرررتسهشررروقسضسیراعذبسنررسذاور ان  ر نیذا پ،رردرررع ضپررررپررر هودا رررفناکر ورررض کز .3

ض کزررررتسهشررررپرر  یلو،رررخشرررویسطرررا رش وررردا ررر س صررر نررروغاا ااررابررریسشورراعذبسن،

    تر یورتچار هودا ررفناکر ور

 پیشینه پژوهش -3

هسیرج ک ،رآثسنرر(ررسراسذ س ورابری چروتس چرعچییورلیکسیرو س فورتارنکن1395)رر1 نگسهوردرهس کسدر

هسیرلی وریسشورابرض کزرفناکر وردرلسکپرلی ورر رییسسیساریذغا هسیرتلادرااذ س راک ادرنارر نسورورسیپر

 
1-Hadian (2016) 
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،ریذسکجراستورابرآدراس رتپررپرابایرنش هسیرکرسسدریق کراو،رافناکشریق کراورابریحاررای ت  ور

رض کزرفناکر وریسب ررپرلسکپرلی و،رضچنروح کاروی ا ،ر انایروین رتچذ راس  ر

یسها رریرآدرلا اییدررهسهسیرناکجردر لا   ک گسور(ر نریلس تپر ی رر1397)رر1تچا سیوردرهچرسنادر

رسیرو لیچر ف اکر ر  پر در ا انررر نسرریین نارررررسیار لژدهش،ررای  ا ورور اکنر یذسکجر اسسسر ر ر وح اارر ر

هسیریهمرر ه رتپرنکنپرگ یریس وردرض کزرفناکر و،رینسدریوهسیرداسلپهسیرییافپر ک گسوراسذ لاچر

ر  اش رتسلاکوریسب ررپرلیچ،ریغس لپرو تازردر  طررییان یرهچنیدررفهمریس نس ریسها ررسیارر

ویجهوررپرالیچراسسر انیر دط فپ،رع  رو راارو ابیسیپررسیاری تنیریبساثر   ردرتلاد،ررور

رسیار ساسس در ااذضسئسار رپر ویجپر ع  ر در ی تنیه فرررهسر رسیار ویسطر ره ور ی خر اس  ررررگرانیر

یق ریظ کپرض کزرفناکر ورلسکپرلی وردرر  ورر(ر نریلس تپر ی ررپرر1399)ر2وردرهچرسنادریؤیرهچنرانر

رح ادریس ور هپرا ا رر،ررهسآد رابریرظ ررای ل  ا ذپرررهسیرااذ س رتلادریظ کپر  پراعذبسنررسیرو لا  ر

بک اراکنردااتا رتپره رررریس نس راس رریسها ررسیاردرف اکر ر  پرلیچررسیرورابررررناکجررینسدر ا رفهمر

لینارف  یر انایرویایسکور  پرلیچر)اعذبسن(راس ردر نرهراس ر  پرلیچ،رسر رر هور ی رررررسیاررپر

هسیرااذ س رتلادررتر ر)یظ کپر  پراعذبسنررسیرو(،رییجزریتریسرش درر  ورابریظ کپناریرذن ریو

 نراس زرکارساسذمررررنارریرسیاسمر  پرلیچرویسطرساسذمررسیرو(رر1401)رر3 رنئاسوردرهچرسنادشی یو

ررر راسسسریذسکجر  ای ت  ورررسسبیشباپرررلیکسیرااذ س راعذبسنیرر ریبرسیرلسنایذ هسیرااذ س رتلادردر   

افناکشریخسنجرراکنرلژدهش،رر رپر رانذ رشی ،ریر  ر ابرث داردر نآی ر رپری  فر یهسکور ه خپریاار

هچنرانرررر؛ شیش ورتسنگناناد،ر ن یاس ردا ررانذ ردر نیهسک رافناکشرا مرلیچریونکنیر یسیپ

ناناد،ریر  ررپرافناکشرس ع رگ  شررنگتسررانذ هسیررهسررپر  اارل  ا  افناکشری خررسبل  ا  ر

تسنرردرر  پرلیچررسیروردرسسب(ر نریلس تپر ی رر1402)رر4؛رهچنرانرال هسیوردرهچرسنادشی لیچریانریو

 ر نراکنریلس تپ،ررسررسطرکاری چرتارنیرج ک ررسرف ضرخسبر گوررای ت  ورنارر نسوررهسایذقسچرورسیپر

 ه روسربیسیورتپرراس  ریذسکجرینسدریوررش ورور نسرهسرسیارااچذو،رلاسی هسیرتسنت  رایذقسچریق کراور

 
1 -Komijani et al, (2018) 
2- Momeni et al, (2020) 
3- Raeisi et al, (2022) 
4- Esfahani et al, (2023) 

https://jpbud.ir/article-1-2217-fa.pdf
https://jpbud.ir/article-1-2217-fa.pdf
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سپ  ور رپر دا ر سذ سور ان ،ررررناوأیرایرریربعراسشاپرررعریادررررپرگرانیر سییانررهسیرس یسکپرسیار یس ور

 اس  ر گرانراوأثویایسکوررسیار نر  پرلیچرورهسرر رنفذسنریذغا هسیراسچور

ابر ا ور(رر2017)رر1را سو اسذ س ور بیسیورسر طور دنور تسیس ار در آی کرسر ف  ور رسرررر1947-2013ررهسیر در

ل  ا ذپردررلی وررایررپرر آدن رض کزرفناکر ورساسس ررر  انیرآسذسیپرررایدی چر ی نگ سررا یررسنگ

عریادرررررپ  هر ورا دانرو سنیر نرااذ س راس تپررسر نریظ رگ فذنری خررارسنیرتپرینسدررر ه یوینسدرر

هچنرانرر؛ررو رابر دنورندیپراس طور دنورنتی ،ررننگلی ورریذغا رآسذسیپ،رض کزرفناکر ورساسس رر

ابرندشرررردررسراسذ س وررر2018وسرررر2009ابرسسچررررش ورآدنیجچعرررپکثسییرریهس ا ورررپکابرط (رر2019)رر2سسیگ

(VARرر)ینسدررررجک ریذسناریین رر نسورا انر ا وراس ررذرس ک نردرریر رنش رااذ س ررولی ررسس اسرر اوأث

ررر ه وی ع ضپرلیچر نرسلحررردرنارلپردجی ر ان رررریردرنش رااذ س ررولی ررسس راسرریر هسایذغررنارتپر

رر3یین وررردرررسقنارر ان  ررریر رنش رااذ س رروریر رر ای خرره وروأثدرررر ان ررر رنش رااذ س یررریثب ررر اوأثررکورسلا

رررح ادرررابرررلسررلی وررفناکر ورررض کزررای رتپرخ ال  ا ذپرررر نسوراکنرییضیعررر(ر نریلس تپر ی ررپر2020)

ررافناکشررتپر ه ریورینسدررلژدهشراکنرراس ؟ ریذسکجریسی وررساوررلسکانری اد ررطینرپرریذح وراکسلااررریس و

ررر ایررتسهشروقسضسررلور نریذح وراکسلاارررلی وررفناکر وررض کزررلسکانرسلی رو اد رردررهسسپ  ورریذیسط

ر راس رش ورای س رررر  یلوررخشررویسطررهسدا ر

خاییپرر روین ررررولی ررسس اس(ررپرر نسوراکنرییضیعرل  ا ذپراس رتپرر2024)رر4سذاسداووردرهچرسنادر

ااذ س  نش ر ای دینرریدر اس رر اروأثرری نر اگراشذپر ندشررنک ر ابر تررریهسلژدهشر رسررررور الژدهشر

ر ررررورلی ررسس راسرر ا نرنارلپررسروأثررروراا رذ دیرریرهسهسرابری لااردرتذس  ا وررریرآدنجچعرریرهسااورر

ررسس راسرراث  ه رتپرروینسدریرردروح ااو نکپررجررک ریذست  وراس اسذ س ورررریری خروین ردرنش رااذ س 

ررطراریحرراکرر س کرپر یبسچرارریرسیارای دیناس ردرر انرروریتررری نرای دینرریر روین ردرنش رااذ س رررولی 

یخذ فریسیر را ظرثبسارانب،ریظسنارر ررریهسندشررپکابرط ر انکرلسریرنش رااذ س ر س کاررییسسع رر ا

(ر نریلس تپر ی رنارلپررانرر2024)ر5 دیسئفرره وراس  ررریهسی خررمراترذ چراعذبسنااردرورظر،روثبساریس 

ض کزراعذبسنیرساسذمررسیرورتنینردریسب روی ا ریس س صر ا  وراسچوررپرلسکپرلی ورناریین ریلس تپرر

 ه رتپرافناکشری خرسی ررسیاری تنیرر ایرتسهشروین ررا انر ا وراس  ریذسکجریلس تپردیرینسدریو

 
1- Bilosi (2017)  
2- Sang (2019)  
3- Seghezza & Morelli (2020) 
4- Setiawati et al. (2024)  
5- Dunaev (2024) 

https://jurnal.pptq-annaafi.org/index.php/jematansi/article/view/129/0
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رپروی ا ریویر  ررپرتسهشرش ک رض کزردا ر شی ،ر ناس ارپریق نااراعذبسنیراکنرایرسدرنارر هور

رررتر رتپررسره فارانیرر ددروغاا ری خرسی ردرر ددرتسهشردا ،روین رنارتسهشرکسر  یوراک س 
ر

 ی پژوهششناسروش  -4

گا ی  رر ایررهسیری سی راغ زرف آکر هسیریذقسندردر لورنارر ایریذغا هسیرهچ چعر نریظ ریوی چ

ر  روسرنارلپروتس  وررایرناررپرتسنریوشرسسور دری ا پگ ی  رکارندش-یثسچ،رآبییدرهچ چتورایاا

ترر رتپرر(روأتا ریو2001)رر2(ردرای نبردرسار یبر1998)رر1ر ر ی ارنارر آدن رتر  رای نبردرگ ی  

گ ی  ر خسنرو  کحریس نس ررر-خرسینپرف آکر روت کا،ریسیذقسندررسش رآیاسورآبییدرهچ چتورایاا

هسرو  کحر کا یرراس ردریرسیاسمرو حاحر لسراس نریاس رف اکر راقاقوروت کارنارشرسسسکورتر  رآدر

ای  رای نبردررایرلانرهس رت  ورهسیر ی نگ سایدرآسذسیپرنارر ایری چرو حاحر لسر نرخسنخی ری چر

ایررهسیر ی نگ سایدرآسذسیپرتسنگا یری چهسیرهچ چتوریسیذقسندرناررسررپر(رآبیید2001سار یبر)

(𝑇𝐴𝑅ردر ی نگ سایدرآسذسیپر)ررر3ایریییرذی ر(𝑀 − 𝑇𝐴𝑅هسیرنکنپرداا رلسچسی هسیرر(ر نرآبییدر

رر𝑇𝐴𝑅ای  رف ضرترا رایح افرابروتس چرر ر ی ارهچسیر رکارف آکر ررنگ سایدرهچ چتورویستپر ا ور

رتر :رعچاریو

𝜇𝑡∆ر(ر6) = 𝐼𝑡𝜌1𝜇𝑡−1 + (1 − 𝐼𝑡)𝜌2𝜇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

رکسرهچسدروسرعرشس صراس :رر4وسرعرشس صرهیکسسک ررItتپر نرآدرر

𝐼𝑡ر(ر7) = {
1  𝑖𝑓 𝜇𝑡−1 ≥ 0
0  𝑖𝑓 𝜇𝑡−1 < 0

 

عریادروسرتورابررناررپررر𝐼𝑡ویایامرردارسذپراس  رایسریوررر𝜇𝑡−1رپرسلحرررر𝐼𝑡فیق،روسرعرشس صرررر𝑇𝐴𝑅 نری چرر

عریادرجسکانکروررر(رناررپر8وسرعرشس صر)ررررسر اکنر(ر نریظ رراا کمردرر𝜇𝑡−1∆)کترورررر𝜇𝑡−1وغاا ر دنورابارر

ر(ریت فورترام:ر7ر ایرنارلپر)

𝐼𝑡ر(ر8) = {
1  𝑖𝑓 ∆𝜇𝑡−1 ≥ 0
0  𝑖𝑓 ∆𝜇𝑡−1 < 0

 

 
1 - Enders & Granger (1998) 
2 - Enders & Siklos(2001) 
3 - Momentum Threshold Autoregressive Models 
4- Heaviside indicator functionر 
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ایریسیذقسندررسش ررگییپر(رریکژوربیسیوراسئنراهچا راس رتپروت کاررپر7(ررسر)8جسکانکنرت  درنارلپر)

هسکورتپررسراسذ س وررجه ریسب ررپرجه ر کا رینسدر هر  ری چرررهس،را ت ررانذ یر نرکاتپرس ی

𝑀)ررایریییرذی رشی ر ی نگ سایدرآسذسیپر(رسس ذپریو8(ردر)6ابرندارطر) − 𝑇𝐴𝑅رشی  ر(ریسیا وریو

یسیذقسندرر وت کار اک س رررر𝜌2درررر𝜌1ض اکزر نار رپردضتا ر دارسذپر تسهنور ی نگ سایدر ف اکر ر کار

ی چرریو یثسچر نر ر ایر 𝑀تر  ر − 𝑇𝐴𝑅خرسینپرررر∆𝜇𝑡−1 ≥ وت کارررر0 یق انر اس رررر𝜌1𝜇𝑡−1،ر

𝜇𝑡−1∆ ناس ارپراگ رر < |𝜌2|،رخرسینپرررر𝑇𝐴𝑅 یاه رری  ر نری چرررر𝜌2𝜇𝑡−1یق انروت کارررر0 >

|𝜌1|رآیاسورایح افریثب رابروتس چرر ر ی اریسب ررپرایح افریر ورابرلسک انیررانذ یرر  ین انررر،

تر یرلینارر کا ،ربیسیورتپر لسیروتس چررسلاو رابرآسذسیپراس روت کاررپرعبسنارر یاه رری  ررپرر

گا   ررترر وراس روت کاررسرشذس رلیناریوو رابرجر گا  ر ناس ارپرداذور لسیروتس چرلسکانریو

𝑀 نری چرر − 𝑇𝐴𝑅یانرخرسینپرررر|𝜌2| > |𝜌1|،بیسیارپرررر∆𝜇𝑡−1یثب راس رتسهشر ی نگ ساییورررر

رسرر ایسر اس ر اسرارر𝜇𝑡−1∆ای کر در اسسسور تسهشر اکنر ش اکلو،رریر و،ر ری  ر نرخرانر ویجپر یاه ر

ترر وررسبگن ررهسروچسکار انی روسرس کتسًررپرجر رهسروچسکاررپرلسک انیر انی ر ناس ارپرتسهشرافناکش

ر( 1401ترر ر)ارلحو،ر

 ( 1989ای گرنجر و لی )مدل همجمعی آستانه   -1-4

فناکر ورر یق کراوردرض کزر فناکر ور رانرض کزر ر ایرو  کحرهچ چتورغا  لور لژدهش،ر اکنر  نر

رش وراس :ر(ر نریظ رگ فذپر10(ردر)9لینارنارلپر)ررایرگ ی  ردر وررپر هو،ری چرهچ چتورآسذسیپردا ر

𝛥𝑚2𝑡=𝜇𝑠+𝜆𝑠
+𝐸𝑡−1

+ +𝜆𝑠
−𝐸̅𝑡−1+∑ 𝛼𝑆

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗

+ +∑ 𝛼𝑆
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗
− +∑ 𝛽𝑆

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗

+ +

∑ 𝛽𝑆
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗
− + 𝑢𝑠 

𝛥𝑙𝑑𝑡=𝜇𝑣+𝜆𝑣
+𝐸𝑡−1

+ +𝜆𝑣
−𝐸̅𝑡−1+∑ 𝛼𝑣

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗

+ +∑ 𝛼𝑣
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗
− +∑ 𝛽𝑣

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗

+ +

∑ 𝛽𝑣
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗
− + 𝑢𝑣                     

،رλ،ررμ هوردرررپرو وازریذغا هسیرض کزرفناکر وریق کراوردرض کزرفناکر وردا ررldدرررm2تپر نرآدرر

αدررررβض اکز،ررررuعچ ا رو سضاری وبپرادچراس  روچس ریقس ک ررسردا پرو سضاری وبپرررر∆جچ پر لسردرررر

ر ار راس ررسرررر+𝑙𝑑∆ایرتپرگییپای ر ررپرش ورلیناراجنایریثب ردریر ور نریظ رگ فذپرادچریذغا هسررپر

𝑙𝑑𝑡−1 − 𝑙𝑑𝑡−2رراگ رر 𝑙𝑑𝑡−1 > 𝑙𝑑𝑡−2طینردر نرغا راکنرلینارر ار ررسرل  راس  رهچانررر∆𝑙𝑑−ر
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رسرر 𝑙𝑑𝑡−1ر ار ر − 𝑙𝑑𝑡−2اگ رررر 𝑙𝑑𝑡−1اس ر < 𝑙𝑑𝑡−2اس  رررر رسرل  ر ر ار ر اکنرلینار غا ر در نر

شی  رس ای س رجچ پرو حاحر لسیرراسلاریوررAICیانرابرط کپریتاسنراطلاعسووررررJا اتث ریق انردا پرر

Eلینایانرتپررپررر 

𝐸𝑡−1
+ = 𝐼𝑡𝜉𝑡−1 درر  𝐸𝑡−1

− = (1 − 𝐼𝑡)𝜉𝑡−1 

سسبگسنررسرسپردا پر نررخشرابا،ر نراکر سریتس لاارررر 𝑀𝑇𝐴𝑅شی ،ررسرویجپررپرایذخس ری چرروت کفریو

 شی  و  کحرگ ی  ردر ورر آدن ریوی ریطررپر

 ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد تولید حقیقی  -2-4

وغاا رنفذسنرررررپررررسرویجپرررندارطرض اکزرفناکر ورلی وردری خرنش روی ا راقاقوسسبیرری چرس ای س رر ایرر

بیسیوس ی ی چهسیر ر،ر بیسیور س یر گسنچرهسیر سیئانارگر یسنتیفر دضتا ر رپر ردارسذپر

(MSGARCHرررسنرر  ورش ور)راس :رش ورو  کح(رر13(روسر)11 نراس زرندارطر)ردرر

∆𝑌𝑡
(𝑖)

= 𝜇(𝑖) + 𝜃(𝑖) 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑡
(𝑖)

+ 𝑢𝑡 , 𝑖 = 0 ,1 
𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡 , 𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

𝜎𝑡
2(𝑖)

=  𝜔(𝑖) +  𝛼(𝑖)𝑢𝑡−1
2 + 𝛽(𝑖)𝜎𝑡−1

2  

Yt∆رریاسیاانرش طو،ر(ررپرعریادریتس  پ11)ری نریتس  پ
(i)یری خرنش رااذ س یراس رتپرر هر ورینسدرر

یرنش رااذ س یرررانرنژکمرلسکانردررسلایانررررμ(i)یق انرثسر ررتر  ررهسیرلسکانردررسلارخ  شریورانرنژکم

𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑡تر ردررخ  شریو
(𝑖)شسیاررررلی ورض کزرفناکر ورررریذغا هسیر  انیرابررررM1رر،CMدرررر

LDررهمریریاسیاانرش طوریر  ررپرر دبررلی ور نریتس  پرریذغا هسیررهچنیسدو  کحررابآی ستپرررر اس ررر

یورر لو فناکر ورر،ررشی خر گسیپر یتس  پررلینارپرررلی وض کزر دان ری نار نر ش طور یاسیاانر رریر

ررشی  یو
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 نتایج تجربی  -5

هسردریذغا هسیرلژدهش،ریذسکجراسلارابرر آدن ری چرانائپردروح اارر نرا ایپرلسرابریت فور ا ور

 شی  ریو

 و متغیرهای پژوهش هاداده -1-5

ر1رپرلا دیرابریلس تپرسقناردریین ورض کزرفناکر ورلی وررجه روح اارنفذسنهسیردارسذپررپردضتا رر

ره ورررد(رر2020) اک اد،ر ا وررسر اسلایور ی تنیرجچهینیر رسیار آیسنیر لسکاسور ابر ف  وررگا یر هسیر

(،ررDهسیررسیرور)رسپ  وریانادرتارر(،ررMB(،رلسکپرلی ور)رM2(،ریق کراور)رM1یذغا هسیرا مرلیچر)ر

(ررYوی ا ریس س صر ا  وراقاقور)(ردررERهسر)ر(،رذ سک ررسیارLیانادردا ردراعذبسناارشبرپررسیرور)

(،رض کزررM1دریذغا هسیرض کزرفناکر ورلیچر)ررش ورراسذخ اجرر1357:01-1400:04بیسیورر دنوررررطو

(ریلسرپرج دچررER)ر رر(ردرض کزرفناکر ورذ سکLDور)ر هدا ر(،رض کزرفناکر وررCM)رررلیچشبپرفناکر ورر

 نریچی انرررریلس تپررریین اس  رر راکنراسسس،ریقس ک رض اکزرفناکر ورلی ورطور دنوررررش وریحسسبپ(رر1)

ندی رر نراک ادرکاررر1360لیچردریق کراورابرادا  ر هپرراس  رض اکزرفناکر ورشبپرررش وررر ا ور(رینسد1)

رقاپرررر1380یراداکار هپرراسذثرسرررپوراس ردررت  ررلتی یرنارآغسب ندی رلتی یر ی رناررررهس دنور نر

 نراداکارررر2 نل یرابریق انرررر300یچییپ،رض کزرفناکر وریق کراوررسرنش ررررعریادرررپرا ظرت  وراس  رر

ریرا ا رنسا وراس  هسسسچ نررر8رپریق انرراشرابرر1360 هپر

 : محاسبه ضرایب فزاینده پولی 1جدول

 روش محاسبه  نماد متغیرها  شرح متغیرها 

 M1 ض کزرفناکر ورلیچر
M1

MB
 

 CM لیچرشبپرض کزرفناکر ور
M2 − M1

MB
 

 M2 ض کزرفناکر وریق کراور
M2

MB
 

 LD و هردا رض کزرفناکر ور
L

D
 

 ER ض کزرفناکر ورذ سک 
ER

MB
 

رهسیرلژدهشیأ ر:رکسفذپر

 
1- Seghezza and Morelli (2020)  
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 : ضرایب فزاینده پولی 1نمودار 

 

 آزمون ریشه واحد  -2-5

گا   رجه ررهسیربیسیوریین رر نسورا انریورر ایرج یگا یرابراک س رنگ سایدرتسذ ،رلسکسکورس ی

هسردررهسیررساسنیردجی ر ان رتپرایذخس رندشررپریسها ر ا ورهسیربیسیو،رندشر نسورلسکسکورس ی

هسیربیسیورابرآبییدریذغا هسیریین رر نسوررسذاور ان  ر نراکنریلس تپ،رجه رر نسورلسکسکورس ی

رش وراس  ر(رانائپر2ش وردریذسکجر نرج دچر)رر(راسذ س ورADFکسفذپر)فی  روتچام-نکنپرداا ر کرو
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 (𝐀𝐃𝐅یافته ) فولر تعمیم-: آزمون ریشه واحد دیکی2جدول 

ریذغا هس
یقس ک ررح ایور نررtآیسنورر

ر نل ر 5سلحر

رانبشرااذچسچر

رو سضاری وبپرادچرسلحررو سضاری وبپرادچرسلحر

Y 83ر0/ر0001ر0/ر81ر-ر2/ر89ر-ر14/ر45ر-ر0/ر

CM 73ر0/ر01ر0/ر83ر-ر2/ر89ر-ر3/ر44ر-ر0/ر

M1 89ر0/ر00ر0/ر78ر-ر2/ر89ر-ر5/ر55ر-ر0/ر

LD 96ر0/ر00 0/ر76ر-ر2/ر89ر-ر7/ر04ر-ر0/ر

ER 41ر0/ر00 0/ر14ر-ر2/ر89ر-ر13/ر76ر-ر2/ر

رهسیرلژدهشیأ ر:رکسفذپررر
ر

رو تیخارریلس تپرریین وچسیوریذغا هسیررررADF ه رتپرآیسنورر(رینسدریو2ش ور نرج دچر)یذسکجرانائپ

 رررسر اکنرراس یذغا هسیریرتینر نرسلحریسلسکسررررررسر اکنررر اس رر%5ابریقس ک ررح ایورج دچر نرسلحرر

ور انرش وراس  ریذسکجراسلارابرج دچراستورابرآدررررو سضاآبییدرر ایریذغا هسیریسلسکسررسرکربسنرر

راس  ررگا یرلسکسرش وررسنرو سضااس رتپروچسیوریذغا هسررسرکا

 های همجمعی خطی نتایج تحلیل -3-5

اکنررخش،روح ااره ر ایراج ایرندشررررش وراس  رررای س رکیهسیسنررررندشرررریسا پرچ چتور لورر نر

ررشی ،ر نراکنرناسذسرطیچردا پری چروتاانرررر،ارذ ارلاب راس ررسراسذ س ورابریتاسنهسیراطلاعسووررکیهسیسنر

ر رلسکپرتچذ کنررررآی  طیچردا پرر س رررر،هسر ر ا وررر(VAR)ررسراج ایرکاری چر ی نگ سایدرر  انیرر

 نررررپرخهسنردا رر(SC)ررردررانکنرشیانونرر(HQ)ررررسدرتیئانهرر(،AIC)ررراائهسیراطلاعسوورآتسیقس ک رآیسنور

ویادررهسیرهچ چتور لورکیهسیسنریواتریدررسراج ایرآبییدررر اس رررش ورگ فذپررر آدن ری چرررسنرر

آبییدر هورردا ردجی رنارلپرهچ چتورابرییعر لورناررانرض کزرفناکر وریق کراوردرض کزرفناکر ورر

ر ددرندی ردررر،رسرع ضرابریب أررر،رسرندی )رسپرو  کحریذ سدارابری چرر،ر ددردجی راطلاعراب و   ررتر

آدن ورش ورررر(3)ررهسیریچرنر نرج دچر آدن روچسیوراس  رریذسکجرر ش وراس ررای س رر(ع ضرابریب أ

آیسنورر،راس  ردجی رع ضرابریب أر نری چر نرر ه رتپر نره ر درآبییدیذسکجرج دچرینسدریور اس 

λmaxرر7/30رآبیید λtrace رر44/33ردرر= ش ورر انیرانائپ ریترویرح ایور نرسلرابروچس ریقس ک =
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r)رررو راس ردرف ضاپرل  رع  ردجی رهچ چتورننگ = اگ خپرر ایرف ضاپرل  ررررشی  ن ریورر(0

r)رردجی رکارنارلپرهچ چتو = کسر ررویجهورتسهشریوهسیرآبییدر نرا راسرایقس ک رآیسنور،رررر(1

یترو سلی ر وچس ر ابر انائپدر اس رر انیر تچذ ر ر  انرر نررررسر اکنرررر ش ور کار دجی ر آبییدر ه ر در

رشی  ر هوروسکا ریودا ررانرض کزرفناکر وریق کراوردرض کزرفناکر ور لورهچ چتور

 یدهوام ضریب فزاینده ی همجمعی یوهانسن بر ضریب فزاینده نقدینگی و هاآزمون: نتایج 3جدول 

رآبییدر  و  کحر
 

 یقس ک ررح ایو

 
 %5 %5 %10 آبییدرآیسنورر

𝐉𝐨𝐡𝐚𝐧𝐬𝐞𝐧 𝛌𝐦𝐚𝐱  

r<=1 noneر  11/ر65 8/ر18 5/6 0/ر27

r=0 noneر  19/ر19 9/14 12/ر91 3/ر02

r<=1 constant 
 12/ر97 9/ر24 7/ر52 4/ر27

r=0 constant 
 2/20 15/ر67 13/ر75 30/ر7***

r<=1 trend 
 16/ر26 12/ر25 2/ر49 2/ر73

r=0 trend 
 23/ر65 18/ر96 16/ر85 8/ر35

𝐉𝐨𝐡𝐚𝐧𝐬𝐞𝐧 𝛌𝐭𝐫𝐚𝐜𝐞  

r<=1 noneر  11/ر65 9/8 5/6 0/ر27

r=0 noneر  23/ر52 17/ر95 15/ر66 3/ر29

r<=1 constant 
 12/ر97 9/ر24 7/ر52 2/ر74

r=0 constant 
 24/ر60 19/ر96 17/ر85 33/ر4***

r<=1 trend 
 16/ر26 12/ر25 10/ر49 2/ر73

r=0 trend 
 30/ر45 25/ر32 22/ر76 11/ر08

ر رهسذر رر%10دررر%5،رر%1 انیرض اکزر نرسلحررپرو وازرراسیا ریترورر*،ررر**،رر***

ریأ ر:رکسفذههسیرلژدهشررررررررررررررررررررررررر

ر

 ای های همجمعی آستانهتحلیل  -5-4

 هو،رریررانرض کزرفناکر وریق کراوردرض کزرفناکر وردا راآسذسیپرر ایرر آدن رکارنارلپرهچ چتور

ی چرر رTARخهسنر رMTAR،ر رر رTAR)یییرذمر در ی چررهسی چ(ر اکنر در رسر یذرسظ ر در سسبگسنر یر

(Consistent TARدررررConsistent MTARیذسکجرر اس  ر لالپر ر آدن رش ور ابررررش وراسلا(ر

اس  ررسرویجپررپرا اااری چیعرررش ورر ا ور(رینسدرر4یر نرج دچر)اآسذسیپریرهچ چتورهسی چرر آدن ر
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سسبگسن،ریق انررررTARدرر ایری چرررر-174/0سسبگسن،ریق انرآسذسیپررررMTARی ردنر لسهسرر ایری چرر

دررر-6/88ر ار ررسررررAICسسبگسنر انایرا اااریق انررررMTARر آدن رش وراس  ری چرررر608/0آسذسیپرر

یتاسنرر رسررررBICا ااار رانرررر-4/76ر ار ر اسسس،ر اکنر ر ر ی چرراآسذسیپریررهسی چراس  ر ش ور ر آدن ر یر

MTARریلسرپررسریذسکجرر آدن راکنری چ،رآبییدررشی وریی چریرذخزر نریظ رگ فذپررررعریادرپرسسبگسنرررر 

Fیرراآسذسیپرر ایرف ضاپرل  رع  ردجی رهچ چتور نریقسراردجی رهچ چتورررر(H0: ρ1 = ρ2 =

 رررسر اکنرض کزرفناکر وریق کراوررشی وین رررر%5یرر انویتراس ردر نرسلحرررر20/4 انایرآیسنورررر(0

ر ایررررFیرهسذر  رعلادورر راکن،رآیسنورراآسذسیپ هور انایرهچ چتوررسروت کارردرض کزرفناکر وردا ر

ف آکر رر وقسندر یقسرارع  ر ر ر ی ار نر وتس چر رپرسچ ر وت کار ف اکر ر وقسندر نر ف ضاپرل  ردجی ر

H0: ρ1)وت کارر = ρ2)رتپرروبیسیاس  رررسر اکنرف اکر روت کارررر انویتررر%5 نرسلحرررر7/5ر ار ررسرررر

رانرر یق کراوشرسفر فناکر ور دا رررض کزر فناکر ور وت کارردرض کزر ر ر ی ار وتس چر سچ ر رپر  هور

ر،ریسیذقسندراس  رشی وی

اس  ررر-122/0یریر ورهسشیکدرر ایرر-007/0یریثب رهسشیکیروت کاررسب ورر ایررایقلپرر آدن رر

ξ̂t−1∆دضتا ر)ررر پرا نیذایح افریثب رابروتس چرر ر ی ارتپرر ≥  نری خرررر ه وری(رنخرر0/174−

یاس  رایح افریر ورابروتس چرر ر ی ارررر انویترتپرا بذپراکنرض کزررررشی وی نره ر دنورارفرررر7/0%

)ررر پرا نیذتپرر ξ̂t−1∆دضتا ر < اک س رر0/174− ی خررررشی وری(ر ارفرررر2/12رسر ه ر دنور %ر نر

هسیریثب رریرر ایرایح افرو نرکالساس  رررسر اکنرهچا اکوررساسنرررر انرویترررتسیلاًض کزررررنکدراررشی وی

رهسیریر ور)لسکانرآسذسیپ(ردجی ر ان  )رسلایرآسذسیپ(رابروتس چرر ر ی اریسب ررپرایح افر
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 ی اآستانهی همجمعی هاآزمون(: نتایج 4جدول )

Item TAR 
Consistent 

TAR 
MTAR 

Consistent 

MTAR 

Thresh 0 608/0 0 174/0ر- 

𝛒𝟏 029/0ر007/0 -ر048/0 -ر009/0 -ر- 

 (ر-314/0) (ر-552/1) (ر-331/0) (ر-971/0) tآیسنور

𝛒𝟐 039/0ر122/0 -ر022/0 -ر069/0 -ر- 

 (ر-885/2) (ر-751/0) (ر-136/2) (ر-307/1) tآیسنور

AIC 94ر88/ر63 -ر83/ر29 -ر84/ر99 -ر82/ر- 

BIC 67ر76/ر36 -ر71/ر02 -ر72/ر72 -ر70/ر- 

LB (4) 421/0 440/0 437/0 629/0 

LB (8) 430/0 464/0 403/0 681/0 

LB (12) 425/0 497/0 391/0 715/0 

ر:هسپراف ضآبییدر

𝛙(𝐇𝟎: 𝛒𝟏 = 𝛒𝟐 = 𝟎) 312/1 332/2 483/1 205/4** 

𝐅(𝐇𝟎: 𝛒𝟏 = 𝛒𝟐) 052/0 031/2 384/0 663/5 ** 

رلژدهشررهسیریأ ر:رکسفذپر                  

 ی گرنجر و لی  اآستانهبرآورد مدل همجمعی   -5-6

ایذخس ری چرر رسرسپردا پر نررخشرابا،ر نراکر سریتس  پررMTARرسرویجپررپر هسیری ریطررپررسسبگسنر

ر رشی ویو  کحرگ ی  ردر ورر آدن ر

ش وراس  رررر(رگنانشر5 لالپریذسکجرر آدن ری چرو حاحر لسیریسیذقسندرگ ی  ردر ور نرج دچر)ر

ر ابشرررر ه ویینسدررررBICدررررAICیراطلاعسووررهسآیسنوریقس ک رر یق کراور تپریتس  پرض کزرفناکر ور

ریررهسپرارف ض هور ان  ررهذ یریسب ررپریتس  پرض کزرفناکر وردا ر

H01: αi
+ = αi

− = هسرر ایروچس ردا پر  0  

رد

H02: βi
+ = βi

− = هسر ایروچس ردا پر   0  

 ریق انررتر وی هورنارآبییدررع ا رگ ی  ررانرض کزرفناکر وریق کراوردرض کزرفناکر وردا ررردااعرر ن

درانبشرااذچسچرل  ررر41/7ر ار ررسررF(رآدن ورش وراس  رآیسنور5اکنرآبییدریانر نرج دچر)رFآیسنورر
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ف ضاپرر :H01 نر αi
+ = αi

− = ل  رررر ه وریینسدرررر0 ف ضاپر دا ر"تپر فناکر ور ع  ررض کزر  هور

رFایسریق انرآیسنوررررشی وییررسلاکورن رر انویتر نرسلحرررر"گ ی  یرض کزرفناکر وریق کراوریاس 

H02: βiرسرانبشرااذچسچرین کاررپرکار نرف ضاپرررر775/0ر ار ررسرر
+ = βi

− = تپرررر ه وریینسدرررر0

  رشی ویچن ررر" هوریاس ع  رگ ی  یرض کزرفناکر وردا ررض کزرفناکر وریق کراور" ف ضاپرل  ر

ی اآستانه همجمعی  باوجود: نتایج مدل تصحیح خطای نامتقارن 5جدول   

 𝐥𝐦𝟐 𝐥𝐞 ض اکز 𝐥𝐦𝟐 𝐥𝐞 ض اکز

𝛍 092/0 * 102/0 ** 𝛃𝟐
+ 

-ر609/0  708/0  

𝛂𝟏
+ 

-ر298/0 * 363/0  
   

𝛂𝟐
+ 

554/0  376/0  𝛃𝟏
− 

-ر031/0 ** 840/0  

   𝛃𝟐
− 

-ر635/1 * 845/0  

𝛂𝟏
− 

-ر226/0 ** 391/0  
   

𝛂𝟐
− 

943/0 *** 411/0 * 𝛌+ 
005/0 * 088/0  

   𝛌− 
409/0 *** 148/0 * 

𝛃𝟏
+ 

184* /0  737/0   
 

 

𝐑𝟐 
265/0  248/0   

 
 

AIC 
115/ر88 -ر1/ر52   

BIC 
145/ر33 27/ر93   

LB(4) 
474/0  453/0  

LB(8) 
975/0  832/0  

:هسپراف ضآبییدر  

𝐇𝟎𝟏: 𝛂𝐢
+ = 𝛂𝐢

− =  ر ایروچس ردا پرهسر  𝟎

7/ر41  ***[0] 

3/ر29 ***[

0/ر03 ] 

𝐇𝟎𝟐: 𝛃𝐢
+ = 𝛃𝐢

− =  ر ایروچس ردا پرهس   𝟎

3/ر47  ***[ 0/ر04 ] 

775/0  

***[1] 

   

𝐇𝟎𝟑: ∑ 𝛂+ = ∑ 𝛂− 

7/ر36  ***[0] 

2/ر01  

***[ 0/ر22

] 

𝐇𝟎𝟒: ∑ 𝛃+ = ∑ 𝛃− 

3/ر14  ***[ 0/ر03 ] 

0/ر98  

***[ 0/ر42

] 

𝐇𝟎𝟓: 𝛌+ = 𝛌− 

9/ر68  ***[0] 

1/ر21  

***[ 3/0 ] 

ر هر  ریق انرااذچسچرآبییدرنارینسدریور[]  ریقس ک ر ا اهسذر ررر%10درر%5،رر%1 انیرض اکزر نرسلحر***ر،ر**ر،ر*ررپرو وازرراسیا ریترور

رهسیرلژدهشکسفذپر
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𝐻03: ∑ 𝛼+ = ∑ 𝛼−دررر𝐻04: ∑ 𝛽+ = ∑ 𝛽−یسیذقسندرررر اث گرانیر رپر ی ریطر ض کزررف ضاپر

اس ردررررا انگ فذپورریین ر نس(رر5 هورر رکر کا ر نرج دچر)درض کزرفناکر وردا رررفناکر وریق کراو

ر36/7 ریق انرآیسنورآبییدرر ار ررسررشی وی نره ریتس  پری ریطررررش ورعرکویبیررهسدا پررپراث ریسیذقسندرر

تپرف ضاپرل  رررر ه روییثب ردریر ورینسدررررαااذچسچرل  ر نرف ضاپرر ار یری چیعرض اکزرررررسانبش

 رررسر اکن،راث گرانیررررشی وی هورر رض کزرفناکر وریق کراورن رروقسندراث گرانیرض کزرفناکر وردا ر

 هورر رض کزرفناکر وریق کراوریسیذقسندراس  رایسرف ضاپروقسندراث گرانیرض کزررض کزرفناکر وردا ر

ن رررر42/0رسرانبشرااذچسچرررر98/0 هوررسرویجپررپرآیسنورآبییدررفناکر وریق کراورر رض کزرفناکر وردا ر

+H05: λ رس ای س ر،ریذا پرآبییدررشی ویچ = λ−رسرآیسنورررض کزرفناکر وریق کراور ایریتس  پرررر

یق کراورررر ه وریینسدرر 68/9آبییدرر فناکر ور ض کزر ر ر ی ار وتس چر سچ ر رپر وت کار ررتسیلاًرتپر

راس  ررر انویتریسیذقسندردر

 ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد تولید حقیقیبرآورد  -5-7

ی چررسپرر نراس زرررر(رض اکزرفناکر ورلی وردری خرنش روی ا راقاقور13(روسر)11یلسرپررسرو  کحرندارطر)

)ر ثسر ر ایذقسچر ااذچسچر رسر گسنچر سیئانارگر MSیسنتیفر − FTP − GARCHX(1,1)ر آدن رر (ر

راس  رررش ور(رانائپر6ش وردریذسکجر نرج دچر)

𝐌𝐒: نتایج برآورد مدل 6جدول  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇  برای ضرایب فزاینده پولی 
رنژکمرکاررنژکمرل  

 𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏)  𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏) 

𝜇(0) **09/0ر

 (ر007/0)

ر0/ر03

 (ر0/ر02)

ر12/0**

 (ر004/0)

𝜇(1) **02/0ر

 (ر0/ر01)

ر01/0**

 (ر008/0)

ر0/ر03

 (ر0/ر02)

𝜃(0) **03/0ر-ر

 (ر007/0)

ر-ر05/0**

 (ر003/0)

ر-ر03/0**

 (ر001/0)

𝜃(1) **01/0ر

 (ر008/0)

ر-ر0/ر005**

 (ر002/0)

ر03/0**

 (ر0/ر01)

ω(0) **0001/0ر

ر(ر0/ر0001)

ر0/ر005**

ر(ر002/0)

ر0/ر001**

ر(ر0/ر0001)

ω(1) **0003/0ر

ر(ر0/ر0003)

ر06/0**

ر(ر0/ر03)

ر0/ر003**

ر(ر0/ر0009)

𝛼(0) **39/0ر

ر(ر0/ر11)

ر0/ر14

ر(ر0/ر34)

ر0/ر49

ر(ر0/ر26)

𝛼(1) **23/0ر

ر(ر0/ر15)

ر0/ر0001

ر(ر0/ر0001)

ر0/ر29

ر(ر0/ر19)

𝛽(0) **2ر0/ر34ر0/ر63ر0/ر𝛽(1) **65/0ر58/0**ر0/ر21ر

ر
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رنژکمرکاررنژکمرل  

 𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏)  𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏) 

ر(ر0/ر23)ر(ر0/ر16)ر(ر0/ر23)ر(ر0/ر45)ر(ر0/ر45)ر(ر0/ر31)

P00 93ر0/ر98ر0/ر97ر0/رP11 90ر0/ر96ر0/ر95ر0/ر

Log  
Likelihood 

ر4ر3/ر89ر3/رAIC 72 182/ر09 175/ر39 171/ر82

HQ 633/ر91 3/ر82 3/ر SC 49ر3/ر77ر3/72 3/ر

رهسیرلژدهشرکسفذپرررررررر

ریرایح افریتاسنراس  ر هر واع ا ر ا ار)(رینسدررررررر

راس  رر%5 انیریرسلحریترو هر ور**رینسدررررررر

 نرنژکمرنتی رااذ س ی،رر ه رتپرروییذسکجراسلارابرر آدن ری چررسرض اکزرفناکر وریخذ فرینسدرر

 انیرر رنش رااذ س یر ان  ررسرخ  شرنژکمردرا انرروچسیورض اکزرفناکر ورلی وراث ریر وردریترو

 انیرر راث ریثب رتمرایسریتروررو هدا رگ فذنر نرنژکمرندیپ،رض کزرفناکر ورلیچردرض کزرفناکر ورر

 ه رتپرض کزرفناکر وررویینسدررررهسی چرنش رااذ س یر ان  رایسریقسکسپریاسیاانردرض اکزرر آدن رش ورر

وررسلاو رابرض اکزرفناکر وررویجهاسرارررطینرپرهسررکمنژور انایری  وراس رتپر نرآدریاسیاانرر هدا ر

 ه ررویااذچسلاارایذقسچرر ایره ر درنژکمریانرینسدررریاسهوررپرر آدن ابرط فو،ررلیچراس  رلیچردرشبپر

رتپرااذچسچرلسک انیرنژکمرنتی ر نرهچپرییان ررانذ رابرنژکمرندیپرری وراس  ر

ر

 گیری و پیشنهادها نتیجه -6

ربیسیورییقس ک ردارسذپررپردضتا رض اکزرفناکر ورلی ور نرااذ س راک ادرطوررسبورراسض رییلس تپر ن

ابررررا انگ فذپوررر نسرریین رر1378:04رر-1400:04 اسذ س ور رسر ف اکر رهچ چتورراس  ر ی،رراآسذسیپرکار

 هوردرض کزرفناکر وریق کراوروأکا رش وردریذسکجرینسدررندارطرر ر ی ارغا  لورض کزرفناکر وردا ر

 هورع  رگ ی  یرض کزرفناکر وریق کراوراس ردرر ه رتپر نرااذ س راک ادرض کزرفناکر وردا ریو

دا ر فناکر ور ض کزر یذا پرراث گرانیر س ای س ،ر اس  ر یسیذقسندر یق کراور فناکر ور ض کزر ر ر  هور

یسیذقسندررررتسیلاًرتپروت کاررپرسچ روتس چرر ر ی ارض کزرفناکر وریق کراورررر ه رویهسرینسدررآبیید

نش رراس  رررر انویتردرر رسر یخذ فر فناکر ور ض اکزر نارلپر ر آدن ر ابر اسلار یذسکجر ط فر کا ،ر ابر

- نرنژکمرنتی رااذ س ی،روچسیورض اکزرفناکر ورلی وراث ریر وردریترو ه رتپرروریااذ س یرینسدرر

 انیرر رنش رااذ س یر انی  ررسرخ  شرنژکمردرا انرگ فذنر نرنژکمرندیپ،رض کزرفناکر ورلیچردرر

فناکر ورر ایسریتروررو هدا رض کزر یثب رتمر یاسیاانردرراث ر یقسکسپر ایسر ااذ س یر انی ر ر رنش ر  انیر
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ور انایری  وراس رتپر نرآدرر هدا ر ه رتپرض کزرفناکر وررویرینسدررررهسی چرض اکزرر آدن رش ورر

رلیچراس  روررسلاو رابرض اکزرفناکر ورلیچردرشبپرویجهاسراررطینرپرهسرکمنژیاسیاانر

 ه رتپراگ خپرر نری چیعریذسکجراکنریلس تپر نرایبورنفذسنرضییی کزرفناکر ورلی ورینیییسدریو

فناکر ورلی ورهچنرسدریین ویجپراسیی ردرسییاسسییذارانادردرااذ ییس  ایسدر نررندکر  رسییرذورضیی کز

ترر رایسررپررهسیرضیی روینیورهچنرسدرر راکنرندکر  روأتا ریوترذ چریق کراوردر نریذا پرسییاسسیی 

نسیی راکنرندکر  رابرط قریخذ فریستسفوراسیی  ریذسکجراکنرلژدهشریذسکجریلس تسارلانییانرریظ ریو

(رنارویأکای رر2012)رر3(ردرتیسنلرذ ردر یا ا یپ2010)رر2(،رگی هیسنا2022)رر1هچنیدرسیییقناردریین و

ویادروسکا رت  رتپرراکنروقسضیسرر ایردا رراشرابرع ضیپرشی وریوتر  رلسرر راسیسسریذسکجراسلیایو

هیسر ان  رویسربییسیاریپرریپر لاکیاررایر نرندیی ر  پرلیچرویسیییطرریسییاترری وردا راسییی رتیپریقشروتاان

هیسیرییس وردرطینرعچی وریرذجرابرسیییایسسییی هیسیرریسلارتیپرریپینیییخصرااذ یییس یرابجچ یپردجی روین 

هسیریس وراسی روقسضیسرر ایردا ریح د رینیی ردرجسیتپروقسضیسرر ایردا ر ی رنارتسهشرایضیبسطورو

تر :ررپرر(راشییسنوریو2017اکسییذ  رهچسیاییپرتپرگی هسنار)ی ه رف اکر ر  پرلیچرابرا ت ررسبریچو

رترری ،رریپهیسکورلیچراک یس ریوترری ردرسیییپسرخرانردا هیسراعذبیسنراک یس ریوجیسیراکرریپرا عیسرترامرریسییا

تر ردررخشرو راسی رتپررایکامررخشر  ییلیورر ایر ی راعذبسنردرلیچراک س ریواقاق رین کا

رسیرورداسییلپراسیی رتپرابرط کپرآدرینییذ کسدررخشر  یییلییوراکنرتسنرناررسرشیی اکطردرضیییارطرر

هسکوریرا ا رساسس هسسسچ هر  راگ خپررسیاری تنیراک ادرطوررهسرای س ریوش ورویسطررسیاوتاان

وراسی  رت  ررسه فریح د ک ر سیذ سیوررپردا ردراعذبسنررسیرورر ایرتسهشرسی ع ر  پرلیچراوخسذ

هسیررایسررسدجی رییااصررسبانراعذبسنااررسیرو،روقسضیسیراک س شی ورابرط فررخشر  ییلیورر ایردا 

هیسردرگیرانرلی ورریسراعچیسچرسیییایسسییی کیسفذیپراسییی  رسیییایسسییی هیسیرریسلارافناکشریسیرورریپر  ایاروین 

و یییچاچسوورابرط فرررخرانویای راکنرخ  پرناروسرا د یرترذ چرتر رایسراج ایرهسکوریویح د ک 

هسیرشیی ک ر نرهسیر سییذینیردرترذ چرسیاری تنیرییاذوراسیی رخ اتپررسردجی راعچسچرسییاسسیی 

هسرویسیطررسیار  ااروقسضیسیررسیاسنررسلایردا ،رایرسدراج ایریح د ک ررع لیپرع ضیپردا ردراعذبسنررپ

هسیرشییی ک ررهسریانررپر  ااریح د ک ی اردرر ر ی اردجی ری ان  رابرط فور د  ی تنیر نریاسد

 
1- Seghezza & Morelli (2022) 
2- Goodhart (2010) 
3- Carpenter & Demiralp (2012) 
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رترر  هسکوراچسک ریچوهسر نراکنرش اکطرابراج ایرخرانرساسس یس ورش ت 

نسی رالیلا ر ک گسورخ  پر  پرلیچردروح اارشی اکطرای دبورااذ یس راک ادریاسبیر ررویرپریظ رر

جسیررفناکر ورلی و)را ااا(رتسفوریاسیی  ررپرندکر  رسییرذورضیی کزرسبیا یرج یراسیی  رویجپررپرر

کسرلسکپرلی وردرلییی فسًرر ریرسرعرع ضیییپرلیچرا انر هامررهذ ررررM1اکررپرویجپر ی رنارلییی فسًرر رترذ چر

اسی رویجپر ی رناررپرترذ چروقسضیسیردا ردراعذبسنرابرط فرجسیتپریتلیفرترام رر نسیورنفذسنهسیر

هسر نراکنر  یییصریاسبیر رویجپردکژوراسیی  رابرط فر کا رشیی اکطرای دبرااذ ییس راف ا ردرشیی ت 

نسی رشی اررسلارر  وراسی  ررپریظ ریوهسیررسلاروقسضیسیردا رنارابرط فرجسیتپررپاک ادردردجی روین 

یسلرک راسی رهسیرآدرابریرظ رغا رلی ورر ایرترذ چروقسضیسیردا ردراعذبسنراجذرس ترذ چروین ردرنکنیپ

یس وردرترذ چرری جپر د  ردرج یگا یرابررهسیسیاسسی درر کهوراسی رتپر نرگس ریخسی ،رالیلا رر

هسیرری جپررسلاردریذیا ور نرااذ یس راک ادرضی دنوورگ کنیسلرک رر ایرترذ چروین ردر نریذا پررتسی ی

هسیر د  ررهسیریس وردر نیذا پرتسییی یرری جپایضیییبسطوترذ چرخ  پرلی وراسییی  روسربیسیارپررو

ر ی رایرسدرترذ چرتسیاردررهارپرخ  پرلی وریانردجی ری ان ترذ چرین

ر
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