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 چكيذُ 
ٚـٌىىتٍی  ٚ ٞبیی ٔب٘ٙؽ ٞدْٛ ثب٘ىیٌبٜ ثب پؽیؽٜٞبي ؼِٚت، ٞیر ثػً ثب٘ىی ایفاٖ ثٝ ؼِیُ ضٕبیت

 ـٞیبفت اٍِٛي زفغٍی ٔبـوفثب اوتفبؼٜ اق  ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛاـقیبثی أب  .ٞب ٔٛاخٝ ٍ٘ؽٜ اوتثب٘ه
ثطفاٖ ثب٘ىی ـا تدفثٝ  یٞبی ایفاٖ ؼـ ؼٚـٜ وٝ ؼٞؽٍ٘بٖ ٔیثب تٛاتف فّّی  1392تب  1369 ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی

٘فظ ـٌؽ ، ضمیمی ـٌؽ ٘فظ اـقٞبي وٝ ٔتغیف ؼٞؽٔیٍ٘بٖ  آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ، ٕٞسٙیٗوفؼٜ اوت. 

 ٚ٘فظ ـٌؽ لیٕت ٔىىٗ، ؼاغّی ضمیمی،  ٘بغبُِ ، ٘فظ ـٌؽ تِٛیؽفؼِٚتیتىٟیلات اػغبیی ثٝ ثػً غی

ثبٌٙؽ. ٔؽَ ٔیؼـ ایفاٖ وٙٙؽٜ اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ثیٙیپیًـٌؽ ٔیبٍ٘یٗ ٘فظ ثٟفٜ ضمیمی تىٟیلات 

ٚلٛع ثطفاٖ ـا  ،ؼـِؽ ٔٛاـؼي وٝ ثطفاٖ اتفبق افتبؼٜ اوت 77ایٗ ـٚي تٛا٘ىتٝ اوت ؼـ  تّفیص ٌؽٜ ؼـ

 اوت. اٌتجبٜ ؼاٌتٝ  ؼـِؽ ویٍٙبَ 12تٟٙب  ٚثیٙی ٕ٘بیؽ  ؼـِؽ پیً 40ثب اضتٕبَ ثبلاي 

 

 JEL: G01, G21, C24بٌذي  طبقِ

 ثطفاٖ ثب٘ىی، آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ، ـٚي اضتٕبِی. ٍاژگاى کليذي:
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 هقذهِ   .1

آویت ؼیؽٜ  ثٝ ٌؽت اي٘مً ٚاوغٝؼـ اخفاي  ٞبوٝ تٛا٘بیی ثب٘هاوت  ثطفاٖ ثب٘ىی ٚضؼیتی

ٞب لبؼـ ٞب ٌىتفي یبفتٝ ٚ ثب٘هثب٘هٚـٌىىتٍی ؼـ ایٗ ٌفایظ  .(2008 ،1)ؼیٛیه ٚ وفیٓ ثبٌؽ

  ثب٘ىی، ٞبيثطفاٖ ٚلٛع .2(1998)ِٙؽٚق ثیٗ إِّّی پَٛ،  ثبٌٙؽٕیغٛؼ ٘ ثٝ پفؼاغت ؼیٖٛ

 وبَ وٝ اق ٌٛؼ ٔی ٍٔبٞؽٜ أب ٌٛ٘ؽ، ٔی ٔتؼبـفی ٔطىٛة غیف ٚ ٔٙتظفٜ غیف تفبلبتا ٕٞٛاـٜ اٌفزٝ

 -2011ٚ  1970 -2011قٔب٘ی  ؼـ ؼٚـٜوٝ  عٛـي ٔتؽاَٚ ٔطىٛة ثٛؼٜ، ثٝ أفي ٔیلاؼي 1970

اق وٛي  (.2012، 3ِیٖٛ ٚ ٚاِٙىیب) ثطفاٖ ثب٘ىی ثٝ ٚلٛع پیٛوتٝ اوت 25ٚ  147 تفتیتثٝ 2007

 ا٘ؽٞبي ٔبِی ـغؽاؼٜ، ٌٙبوبیی ٌؽٜ ٞب، ٍٔٙأ اِّی ثطفاٖؼٞؽ، ثب٘ه ٌٛاٞؽ تبـیػی ٍ٘بٖ ٔی، ؼیٍف

 ،ٔیلاؼي 1990غَّٛ ؼـ ؼٞٝ  ثٝ ضمیمی ثٝ تِٛیؽ ٞبایٗ ثطفاٖضفثٝ ثكـي (. 1998، 4)ٞبـؼي

خٟت ٔغبِؼٝ ػُّ ٚ پیبٔؽٞبي ٌىٙٙؽٌی ثب٘ه ؼـ التّبؼٞبي  ٔٛخی اق تطمیمبت ؼـٔٛخت ٌفؼیؽ 

 یه عیف، اثف ثٙؽي ٌفؼیؽ. ؼـوٝ ٌفٜٚ ؼوتٝوٝ ایٗ ٔغبِؼبت ؼـ  عٛـي. ثٝ ٔؼبِف ِٛـت پؿیفؼ

ؼٚٔبن ٚ  ؛2000ِی ٚ ٞی،  ؛2000پبـن ٚ ِی،  ؛2001ٞبي ٔبِی ثف ـٚي ثػً ضمیمی )ثفٚ، ثطفاٖ

ثیٗ  ؼـ ٞبي ٔبِیثطفأٖٛضٛع تىفي  ؼْٚ، ؼـ عیفٚ  (2006، 5ِٛیبقا ٚ ـا٘ىفي ؛1998ففي، 

 ؼي ثب٘ت ٚ ؛2001وبٚاوی ٚ ٕٞىبـاٖ، ؛ 2000)پىٙتی ٚ تبِی، وٍٛـٞب ٚ ثبقاـٞبي ٔػتّف 

 ثفٞبي تدفثی، ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ عیف وْٛ ٔغبِؼبت، .ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففت (2002، 6ٞبـتٕٗ

ثٝ ػجبـتی ؼـ ایٗ ٔدٕٛػٝ اق  ٞبي ٔبِی ٔتٕفوك ٌؽ.ثیٙی ثطفاٖٚ پیً ٞبي پیٍفٌٚبغُاـقیبثی 

(EWS)وبٔب٘ٝ ٍٞؽاـؼٞی اِٚیٝٔغبِؼبت 
 ؽیٔبِی عفاضی ٚ ایدبؼ ٌفؼ ثیٙی ثطفاٖثفاي پیً 7

تب  (8،2000ثٛـؼٚ ٚ ٕٞىبـاٖ ؛2002. ِٛیبقا ٚ ـا٘ىیفٜ، 1998)وبٔیٙىىی، ِیكٚ٘ؽٚ ٚ ـیٟٙبـات، 

ٞب، ثٝ خٌّٛیفي اق ثفٚق ٔدؽؼ آٟ٘ب ثپفؼاقؼ. آقٖٔٛ ثتٛا٘ؽ ػلاٜٚ ثف ثفـوی ػُّ ثفٚق ثطفاٖ

ـاٞىبـٞبي ، پؿیفي التّبؼ ولاٍٖٞؽاـٞبي اِٚیٝ ثٝ ػٙٛاٖ یه اثكاـ تدفثی خٟت ثفـوی آویت

ٔتغیفٞبي ـٚ٘ؽ ثٝ تٛخٝ وبـٌٙبوبٖ  ثب خّتٞىتٙؽ وٝ  ٞبي التّبؼيػّٕىفؼي ٚ ثفٌففتٝ اق ؼاؼٜ

                                                           
1 E. Philip Davis, Dilruba Karim 
2 International Monetary Fund 
3 Laeven and Valencia 
4 Hardy  
5 Barro, Park & Lee, Lee & Rhee, Domac & Ferri, Loayaza & Ranciere 
6 Pesenti & Tille, Kawaki & et al., De Bandt & Hartmann 
7 Early Warning System  
8 Kaminisky, Lizondo & Reinhart, Edison, Loayaza & Ranciere, Bordo & et al. 
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ٞبي آیٙؽٜ ٍٞؽاـ ثطفاٖ اضتٕبَ ٚلٛع غٌَّٛؿاـاٖ ؼـ  ثٝ ویبوت، ٞبي ٌؿٌتٝٔفثٛط ثٝ ثطفاٖ

 .(2010، 1)ٌفّٔیر ٚ ٕٞىبـاٖ ؽٙؼٞ

ٞبي وبیف  ثٝ ػّت ٔطؽٚؼیت فؼبِیت وٍٛـٞبي ؼـ ضبَ تٛوؼٝ، ٘یك ٔب٘ٙؽ وبیف ٞب ؼـ ایفاٖثب٘ه

ٔیٗ ٔبِی ثفغٛـؼاـ ٞىتٙؽ. ثٙبثفایٗ ٚلٛع ثطفاٖ أتفي ؼـ غَّٛ ت ٔؤوىبت ٔبِی اق ٘مً ضىبن

ٝ ایثػً اـ ًٌؼـ ایٗ ٔمبِٝ وٝ ؼـ ثٙبثفایٗ تٛا٘ؽ ثجبت ٔبِی ـا ثٝ ٔػبعفٜ ا٘ؽاقؼ.  ؼـ ایٗ ثػً، ٔی

، ایٗ ففضیٝ ٚ ثیبٖ پیٍیٙٝ تطمیك ثب٘ىیٞبي  ٞبي ٌٙبوبیی ثطفاٖ ٔؼففی ـٚياق ٌؽٜ اوت، په 

 1369-1392ٔٛـؼ آقٖٔٛ لفاـ غٛاٞؽ ٌففت وٝ آیب ایفاٖ ٌفایظ ثطفاٖ ثب٘ىی ـا ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی 

ٞبي ثب٘ىی ـا تدفثٝ ٕ٘ٛؼٜ  ثٝ ػجبـتی ثف ایٗ ٔٛضٛع تأویؽ ؼاـؼ وٝ ایفاٖ ثطفاٖتدفثٝ وفؼٜ اوت؟ 

ٞب ؼـ قٔبٖ ٚلٛع ثطفاٖ ثػً  ؼِٚت اق ثب٘ه ٞبي ٔبِی ثب٘ه ٔفوكي ٚ اوت. أب ثٝ ؼِیُ ضٕبیت

ٓ ایٗ ٔمبِٝ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي پٙدؼـ ثػً  1ثب٘ىی ایفاٖ ثب پؽیؽٜ ٞدْٛ ثب٘ىی ٔٛاخٝ ٍ٘ؽٜ اوت.

وٙٙؽٜ ثطفاٖ ثب٘ىی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ٌٙبوبیی ٚ ؼـ   ثیٙی اضتٕبِی )آقٖٔٛ پفٚثیت(، ٔتغیفٞبي پیً

 .ٕبَ، ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ غٛاٞؽ ٌففتٟ٘بیت ثب اوتفبؼٜ اق عفاضی یه تبثغ اضت

 

  ادبيات هَضَع .2

ٞب، ثطفاٖ اـقي،  پفؼاغت ثطفاٖ ثب٘ىی، ثطفاٖ تفاقٞبي ٔبِی )ثطفاٖ ثب٘ىی یىی اق ا٘ٛاع ثطفاٖ

ٌؿاـاٖ ثفاي ثفؼاٌت  ٞب ثب ٞدْٛ ٘بٌٟب٘ی وپفؼٜ ثطفاٖ پِٛی ٚ ثطفاٖ ثؽٞی( اوت وٝ ؼـ آٖ ثب٘ه

ثفٚق ٘بٌٟب٘ی اق ؼلایُ ػٕؽٜ  2.(2008ِیٖٛ ٚ ٚاِٙىیب، ٌٛ٘ؽ ) )ٞدْٛ ثب٘ىی( ٔٛاخٝ ٔیٞبیٍبٖ  وپفؼٜ

 1983، 3ثٝ ـیىه ٘مؽیٍٙی )ؼایٕٛ٘ؽ ٚ ؼیجٛیً تٛاٖ ٞبي ثطفاٖ ثب٘ىی ٔی ٚ ـیٍٝ٘بٌٟب٘ی 

، ؼیٛیه ٚ 2001 ،، ثٛـیٛ ٚ ٕٞىبـا1998ٖ)ٞفیًٙ ٚ ٚازتف، (، ـیىه اػتجبـي4،2000ٚوب٘تٛن

اثف (، 2004، 6ٞبي ضىبثفوی ٚ ٔؽیفیتی )پفق وبٔپب٘فٚ ٚ ِئٛ٘ٝ ویىتٓ، ضؼف (2004-5،2005لٚ

وبغتبـ ، (1997، 7)وب٘ت ٚ ؼتفاٌیبذ إِّّی ٞبي ثٟفٜ ثیٗ ٚ افكایً ٘فظ إِّّی ٞبي ثیٗ ٌٛن

                                                           
1 Gramlich,Miller, Oet, Stephen 
2 Laeven and Valencia 
3 Diamond,D.,Dybvig,P 
4 Santos,Joao 
5 Herring and Wachter(1998); Borio et al. Davis and Zhu 
6 Perez Campanero, Juan and Alfredo M. Leone  
7 Demirguc Kunt & Detragiache  
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، 2ٚ وبپفیٛ ٚ ٔبـتیٙك 2002، 1پٛـتب، ویلا٘ه ٚ ٌّیفف ) ٞب ٚ ٔؽاغلات ؼِٚت ؼـ ویىتٓ ثب٘ىی ثب٘ه

ٞبي  ٟ٘بیت ٘ظبْ ( ٚ ؼـ2005، 3، اوتیٍّیتك ٚ آ1999ِٗ) وبپفیٛ ٚ وبٔفق، ٔبِیوبقي  آقاؼ(، 2000

ؼـ  ٌٙبوبیی ثطفاٖ ثب٘ىی ٕٛؼ. أب خٟت( اٌبـٜ 2000٘، 4اـقي ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ) ؼٚٔبن ٚ پٙب

ؼـ ایٗ  اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. اغّت اق ؼٚ ـٚي ٚلبیغ ٚ ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛٔغبِؼبت تدفثی 

 ٌٛؼ. ٞب پفؼاغتٝ ٔیٔؼففی ٞف یه اق ایٗ ـٚي ثػً اق ٔمبِٝ ثٝ

 5. رٍش ٍقایغ2-1

یغ لغؼی ٔب٘ٙؽ: ثىتٝ ٞبي ثب٘ىی ثٝ ٍٔبٞؽات ٚلب ٔغبِؼبت تدفثی ٌٙبوبیی ثطفاٖؼـ ثىیبـي اق 

، اتىبء ٞب اق ثطفاٖ ٚ ٞكیٙٝ ٘دبت ثب٘ه ٞب ثٝ ٟ٘بؼٞبي ٔبِی ؼیٍف یب ؼِٚت ففٚي ثب٘ه ٌؽٖ، اؼغبْ،

 ،. ثف اوبن ایٗ ـٚياوت 6ؼـ ٌٙبوبیی ثطفاٖ ثب٘ىی ٔؼفٚف ثٝ ـٚي ٚلبیغ. ایٗ ـٚیىفؼ وٙٙؽ ٔی

 :ٌٛؼثفاي ثطفاٖ ثب٘ىی تؼفیف ٔی قیفتؼبـیف  ،ـٚي

 -ٞب ؼـ ٔمیبن ٚویغ ٌفؼؼ )ؼٔیفٌٛن ٌؽٖ ثب٘هٍٔىلات ثػً ثب٘ىی ٔٙدف ثٝ ّٔی -

 (.1998وٛ٘ت ٚ ؼتفاٌیبذ، 

ٞب  تؼغیلات اخجبـي ثب٘هٞب،  ٌىتفي ٞدْٛ ثب٘ىی ٔٙدف ثٝ ٔىؽٚؼ ٌؽٖ ضىبة وپفؼٜ -

 ٞب تٛوظ ؼِٚت، ثفاي ٔمبثّٝ ثب ثطفاٖ ثبٌؽ ایبْ ٞفتٝ یب ضٕب٘ت ػٕٛٔی وپفؼٜ ؼـ

 (.1998وٛ٘ت ٚ ؼتفاٌیبذ،  -)ؼٔیفٌٛن

وىٝ تطٛیُ یب وٕه ا٘جٜٛ ؼِٚت ثٝ یه ٔؤٞب، تؼغیّی، اؼغبْ،  اٌف ٞیر ٞدٛٔی ثٝ ثب٘ه -

 ـٚ بثٟٙدبـ ثفغی اق ٔتغیفٞبي پیًـٚي ٌٙبغتی ثف ـفتبـ ٘ .ٔبِی ٟٔٓ ٚخٛؼ ٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ

ٚـقؼ. قٔب٘ی وٝ ایٗ ٔتغیفٞب ثٝ وغص ٔؼیٙی ثفوٙؽ،  ؼـ غلاَ ـغؽاؼٞبي ثطفاٖ تبویؽ ٔی

 .(2002، 7خب٘ىٖٛ ٌبیتبٖ،) ؼٞٙؽ ٍٔىلات ٕٔىٗ ؼـ ویىتٓ ٔبِی ـا ٍٞؽاـ ٔی

ؼـِؽ تِٛیؽ  5تٛخٟی اق   عٛـ لبثُٝ ٞبي تدؽیؽ وبغتبـ ٔبِی ثػً ثب٘ىی ث ٞكیٙٝ -

 .(2012، 8ِیٖٛ ٚ ٚاِٙىیب) ـٚؼ ٘بغبُِ ؼاغّی ففاتف 

                                                           
1 Porta, Lopez de Silanes, Shleifer  
2 Caprio and Martinez Peria  
3 Caprio and Summers, Stiglitz and Allen  
4 Domac & Martinez Peria.  
 

5 Events Method 
6 Alejandro Gaytán Christian A. Johnson 
8 Laeven and Valencia 
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ثٝ  لبؼـٚ  ؼٞؽ ٞبي ویىتٓ ثب٘ىی غٛؼ ـا اق ؼوت ٔیؼـِؽ اق ؼاـایی 20ثب٘ه ضؽالُ  -

 (.2012ِیٖٛ ٚ ٚاِٙىیب، ) ٞبي غٛؼ ٘جبٌٙؽ ثؽٞی ثبقپفؼاغت ؼیٖٛ ٚ

ٕٞفاٜ ثٛؼٜ اوت وٝ  ٞبییاق ـٚي ٚلبیغ خٟت ٌٙبوبیی ثطفاٖ ثب٘ىی ثب وبوتیأب اوتفبؼٜ 

 اٌبـٜ ٕ٘ٛؼ: قیفتٛاٖ ثٝ ٔٛاـؼ  ٔی

 ٌیفؼ.ِٛـت ٔی په اق ٚلٛع ثطفاٖ ٌٙبوبیی ثطفاٖ ثب٘ىی په اق ٌؿٌت قٔبٖ عٛلا٘ی -

ٞب قٔب٘ی وٝ ثطفاٖ ثٝ ٚ تؼغیّی اخجبـي ثب٘ه ،ٞبثب٘ه یب اؼغبْ ٌؽٖٚلبیؼی ٕٞسٖٛ ّٔی -

ٚ  ثٝ ؼلایُ ویبوی ٞب ؼِٚت اوتٕٔىٗ  أبؼٞٙؽ. وُ التّبؼ ٌىتفي پیؽا وفؼ، ـظ ٔی

ٔؽاغلات  یؼٙیٞب ثپفؼاق٘ؽ.  ؼـ ٔفاضُ اِٚیٝ ثطفاٖ ثٝ ضٕبیت پٟٙب٘ی اق ثب٘ه اختٕبػی

ؼـ  ثٙبثفایٗ ٕٔىٗ اوت لبثُ ٍٔبٞؽٜ ٘جبٌٙؽ. ؼـ اثتؽاي ٚلٛع ثطفاٖ ویبوی اِٚیٝ ؼِٚت

  .(اِف 1996 ،1ّیٍٙجُ)وبپفیٛ ٚ وؼییٗ ؼٚـٜ قٔب٘ی ثطفاٖ ٍٔىُ اوت ایٗ ـٚي ت

 رٍش ضاخص فطار بازار پَل. 2-2

، 3)ایسٍٙفیٗ، ـق ٚ ٚیپّٛق ثفٌففتٝ اق اؼثیبت ثطفاٖ اـقي اوت 2ـٞیبفت ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ

تمبضبي وُ اوتٛاـ اوت وٝ  ففْثف ایٗ ـٚي ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ ایٗ ؼـ  .(1995،1996

ثب ٘فظ  ثٝ ؼِیُ ٞكیٙٝ ففِت ثىیبـ ثبلایی ٍٟ٘ؽاـي ؾغبیف، ثػً ثب٘ىی ثفاي ؾغبیف ثب٘ه ٔفوكي

ٌٛؼ ثٝ وٝ ؼِیُ، ثطفاٖ ثب٘ىی ثب افكایً قیبؼ  ٕٞسٙیٗ ففْ ٔی ٔؽت ـاثغٝ ٔٙفی ؼاـؼ. وٛتبٜ ثٟفٜ

 تمبضبي وُ ویىتٓ ثب٘ىی ثفاي ؾغبیف ثب٘ه ٔفوكي ٕٞفاٜ اوت:

٘مؽیٍٙی ؼـ ثػً ثب٘ىی افكایً ـیىه ٝ ثبػث ٔیكاٖ ٔغبِجبت ٔؼٛق وٌؽیؽ  افكایً -

ٞب خٟت ضفظ  ِٝ ٔٙدف ثٝ افكایً تمبضب ثفاي ؾغبیف اق وٛي ثب٘هبٌفؼؼ. ایٗ ٔىٔی

 .(2006، 4)ٞبٌٗ ٚ ٞٛ ٌٛؼ ٘مؽیٍٙی آٟ٘ب ٔی

وٙؽ ثفاي تأٔیٗ ٔبِی  ٞب ـا ٔدجٛـ ٔی ، وٝ ثب٘هٌؿاـاٖ وپفؼٜغفٚج ٘بٌٟب٘ی وپفؼٜ تٛوظ  -

 .(2006ٞبٌٗ ٚ ٞٛ، ) ؽقاـ ثیٗ ثب٘ىی ٚ ثب٘ه ٔفوكي ثفٚ٘ثٝ وٕت ثب

                                                           
1 Capiro and Klingebiel 
2 Index of Money Market Pressure  
3 Eichengreen, Rose and Wyplosz  
4 Jürgen von Hagen and Tai kuang Ho 
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پفؼاغت ٚاْ ثٝ  خبیٍكیٗتف ـا  ٞبي ٔغٕئٗ ٍٟ٘ؽاـي وبیف ؼاـایی ،ٔؤوىبت ٔبِی -

 ،1)فففبیٗ ٚ تٕبیّی ثٝ اػغبي تىٟیلات ٘ؽاٌتٝ ثبٌٙؽوفؼٜ ُ ٔبِی، ٔؤوىبت ؼزبـ ٍٔى

2002). 

افكایً تٛا٘ؽ ثٝ  وٙٙؽٜ ا٘طّبـي ؾغبیف ثب٘ىی، ٔیثب٘ه ٔفوكي ثٝ ػٙٛاٖ تٟٙب ػفضٝ ثٙبثفایٗ

ٞب ثٝ ؼٚ ِٛـت ٚاوًٙ ٍ٘بٖ ؼٞؽ: اَٚ، اٌف ؾغبیف  تمبضبي ایدبؼ ٌؽٜ ثفاي ؾغبیف تٛوظ ثب٘ه

ثب٘ىی ٞؽف ػّٕیبتی ویبوت پِٛی ثبٌؽ، ػفضٝ وُ ؾغبیف ثب٘ه ٞب ـا ثبثت ٍ٘ٝ ؼاٌتٝ ٚ اق عفیك 

ثب٘ىی اق ٌبٜ ثب٘ه ٔفوكي ثبیىتی ؾغبیف اضبفی ـا ثٝ ویىتٓ  ٔؽت ثبٌؽ، آٖ افكایً ٘فظ ثٟفٜ وٛتبٜ

ثطفاٖ ثب٘ىی ثٝ  ثٙبثفایٗ عفیك ػّٕیبت ثبقاـ ثبق یب اق عفیك اػغبي ٚاْ اـقاٖ لیٕت، تكـیك ٕ٘بیؽ.

ب یب ٞ ؼٞی ثب٘ه ٔفوكي ثٝ ثب٘ه  ٔؽت، افكایً ٌؽیؽ ضدٓ ٚاْٚویّٝ افكایً ٌؽیؽ ٘فظ ثٟفٜ وٛتبٜ

ثبلاي تًٙ ؼـ ثبقاـ پَٛ ؼٞٙؽٜ ؼـخٝ  ٌٛؼ. ؼـ ٚالغ، ایٗ ػٛأُ ٍ٘بٖ تفویت ایٗ ؼٚ ػبُٔ تؼییٗ ٔی

 :ٌٛؼ ٔطبوجٝ ٔی قیفثٝ ِٛـت  ، ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛٔٛاـؼ فٛقثف اوبن  ثبٌٙؽ. ٔی

  ٞبي ثػً ثب٘ىی٘ىجت وُ ؾغبیف ٍٟ٘ؽاـي ٌؽٜ تٛوظ ویىتٓ ثب٘ىی ثٝ وُ وپفؼٜاثتؽا  -

(ٔطبوجٝ ٔی ).پَٛ ٚخٛؼ ؼاـؼ، ایٗ ٞبي قٔب٘ی وٝ تًٙ ثبلایی ؼـ ثبقاـ  ؼـ ؼٚـٜ ٌٛؼ

 یبثؽ:  ٘ىجت ثٝ ؼٚ ػّت افكایً ٔی

  .لفاـ ؼاؼٖ ؾغبیف اضبفی تٛوظ ثب٘ه ٔفوكي ؼـ ؼوتفن ویىتٓ ثب٘ىی -

 ؿاـاٖ. ٌٞب تٛوظ وپفؼٜ خٟت پبوػٍٛیی وفیغ ثٝ غفٚج ٚخٜٛ اق ثب٘ه -

ٌبغُ ثبقاـ پَٛ ثٝ ٌىُ ٔیبٍ٘یٗ ٚق٘ی تغییفات ٘ىجت تىٟیلات اػغبء ، ؼـ ٔغبِؼبت تدفثی

ٞبي ٌجىٝ ثب٘ىی ثٝ ػلاٜٚ تغییفات ٘فظ ثٟفٜ  ٞب ثٝ وُ وپفؼٜ ٌؽٜ تٛوظ ثب٘ه ٔفوكي ثٝ ثب٘ه

ٔؽت ٚالؼی تؼفیف ٌؽٜ اوت. ٚقٖ ا٘طفاف ٔؼیبـ اوتب٘ؽاـؼ ٕ٘ٛ٘ٝ ؼٚ خكء اوت. ثٙبثفایٗ  وٛتبٜ

 ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ ثٝ ِٛـت قیف لبثُ ثیبٖ اوت:

rt tMPIt
r



 

 
 

 

 

 ،ُػّٕىفؼ تفبض :ٞبي ثب٘ىی  ىتٓ ثب٘ىی ثٝ وُ وپفؼٜ: ا٘طفاف ٔؼیبـ ٘ىجت وُ ؾغبیف وی

ٚ
rٜٔؽت. : ا٘طفاف ٔؼیبـ ٘فظ ثٟفٜ ٚالؼی وٛتب 

                                                           
1 Furfine )2002) 
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 هرٍري بر هباًي ًظري ٍ تجربي . 3

ٚ پفٚثیت، ویىتٓ ٔٙغك ٞبي لاخیت )ٔؽَٞبي وبغتبـي  ٞبي آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ ٌبُٔ ٔؽَ ٔؽَ

 ( اوت. 1(K.L.R)ٞبي غیفوبغتبـي )ـٚي ویٍٙبِی  ٞبي ٔبـوف وٛئیسیًٙ( ٚ ٔؽَ فبقي ٚ ٔؽَ

خٟت ٌٙبوبیی  2(1999ٞبي ویٍٙبِی ثفاي اِٚیٗ ثبـ تٛوظ وبٔیٙىىی ٚ ـیٟٙبـت )ـٚي

ثب اوتفبؼٜ اق  (1999) ٕٞىبـاٖوبٔیٙىىی ٚ  قٔبٖ ثب٘ىی ٚ اـقي ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففت. ثطفاٖ ٞٓ

وٍٛـ تٛوؼٝ یبفتٝ  5وٍٛـ ؼـضبَ تٛوؼٝ ٚ  15ٞبي پِٛی ؼـ  ـٚي ویٍٙبِی خٟت ثفـوی ثطفاٖ

 غبـخی، تِٛیؽ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ِبؼـات، ا٘طفاف ٘فظ ٚالؼی اـق اق ـٚ٘ؽ، ٘ىجت ٘مؽیٍٙی ثٝ ؾغبیف

ِٛی ثٛؼ٘ؽ. آٟ٘ب ؼـ وبَ ٞبي پـٚ ثطفاٖ ٞبي پیً٘بغبُِ ّٔی ٚ لیٕت وٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ٌبغُ

 1997-1998ثب اوتفبؼٜ اق ایٗ ـٚیىفؼ ثٝ غٛثی تٛا٘ىتٙؽ ثطفاٖ ٔبِی آویب ـا ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی  1999

ثیٙی ٕ٘بیٙؽ ٚ آقاؼوبقي ٔبِی ـا ثٝ ػٙٛاٖ یىی اق ؼلایُ اِّی ٚلٛع ثطفاٖ ؼـ ٔغبِؼٝ غٛؼ  پیً

(، ـٌؽ تىٟیلات ـا ثٝ 1996) 4تٛـُ٘ ٚ لاوىٛ ٚ وبي، (1995) 3ٌبٚیٗ ٚ ٞٛوٕٗؼا٘ىتٙؽ. ٔی

وبًٞ لیٕت وٟبْ ـا  (1996) 5ا٘ؽ. ٔیٍىٗ یٍٟٙبؼ وفؼٜپ ـٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی، ػٙٛاٖ ٌبغُ پیً

ا٘ؽ وٝ لجُ اق ( ٘ىجت ٘مؽیٍٙی ثٝ ؾغبیف غبـخی ـا پیٍٟٙبؼ وفؼ1996ٜ) 6ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٚ وبِٛٚ

ٞبي  ٝ ثف اوبن ٔؽَقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیآ ثطفاٖ تىیٛلاي ٔىكیه ثٝ ٌؽت افكایً یبفت.

ٞبي ثب٘ىی اِٚیٗ ثبـ تٛوظ ثیٙی اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖخٟت پیً اضتٕبِی لاخیت ٚ پفٚثیت

( ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ لفاـ ٌففت. ٘تبیح ٔغبِؼٝ ؼٔیفٌبن ٚ 1998) 7وب٘ت ٚ ؼتفاٌیبذ –ؼٔیفٌبن 

زٙیٗ  ٞٓؼٞؽ.  ٞبیی وٝ ـٌؽ پبییٗ ٚ تٛـْ ثبلا ثبٌؽ، ثطفاٖ ـظ ٔی ٕٞىبـاً٘ ٍ٘بٖ ؼاؼ ؼـ ؼٚـٜ

٘بغبُِ  ثطفاٖ ثب٘ىی، ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ وبًٞ تِٛیؽ 77( ثب ٔغبِؼٝ ثف 2005ؼٔیفٌبن ٚ ٕٞىبـاً٘ )

ؼاغّی، ٘فظ ثٟفٜ ٚ تٛـْ ثبلا، وىفي ثٛؼخٝ، ٘ىجت ٘مؽیٍٙی ثٝ ؾغبیف ٚ ٘ىجت تىٟیلات ثٝ ثػً 

ىی ت ٔتغیفٞبي پیٍفٚ ؼـ اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ااػتجبـ ٚ ٚلفٝ ٘فظ ـٌؽ GDPغِّٛی ثٝ 

٘بغبُِ ؼاغّی ٚ  یبثٙؽ وٝ ـٌؽ تِٛیؽ( ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼوت ٔی2008) 8ٞىتٙؽ. ؼیٛیه ٚ ؼِفثب

                                                           
1 Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, and Carmen Reinhart. 
2 Kaminisky and Reinhart 
3 Gavin and Hausman 
4 Sachs, Tornell and Velasco 
5 Mishkin 
6 Calvo 
7 Demirguc Kunt and Detragiache 
8 E.Phili I h,gdnhvihdp Davis,Dilruba Karim(2008). 
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ٞبیی ٞىتٙؽ وٝ اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ٘ىجت ـاثغٝ ٔجبؼِٝ )٘ىجت ِبؼـات ثٝ ٚاـؼات(، ٌبغُ

ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي  ،(2010) 1ؼٞٙؽ. ثبـَ، ؼیٛیه، وفیٓ ٚ ِیبؼقثب٘ىی ـا ٍٞؽاـ ٔی

ٞبیی ( ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ ٌبغ2008ُؼیٛیه ٚ وفیٓ ) ٚ (2005ِیٝ ٚ ـٚیىفؼ وب٘ت ٚ ؼیتفاٌیبذ )اٚ

ـٚ ؼـ  ٞبي پیًتٛا٘ٙؽ ٌبغُزٖٛ ٘ىجت وفٔبیٝ ٚ ٘ىجت ٘مؽیٍٙی ٚ ـٌؽ لیٕت ٔىىٗ ٔی ٞٓ

 .ثبٌٙؽ (OECD) وبقٔبٖ ٕٞىبـي التّبؼي ٚ تٛوؼٝؼـ وٍٛـٞبي  اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی

وبقٔبٖ ٞبي ثب٘ىی ؼـ وٍٛـٞبي   ( ثطفا2011ٖ)3ٚ اِىیٙب ٚ ؼتىٗ (2010) 2ثبـَ ٚ ٕٞىبـاٖ

ٞبي  ثطفاٖ (2010) ـا ٌٙبوبیی ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ًٚ٘ ٚ ٕٞىبـاٖ  (OECD) ٕٞىبـي التّبؼي ٚ تٛوؼٝ

 4(EMEAP) ٞبي ٔفوكي ٌفق آویب ٚ پبویفیه ٔفوكي ثب٘ىی وٍٛـٞبي ٍ٘ىت اخفایی ثب٘ه

ولاٖ، ٘ٛوب٘بت اـقي، ـیىه اػتجبـي  التّبؼ اوبوی ٔتغیفٞبيثفـوی ٕ٘ٛؼٜ ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ 

ٞبي التّبؼي  ٞبي غیفٔبِی، ٌىبف لیٕت ؼاـایی ٚ ـٌؽ اػغبي تىٟیلات ٚ تًٙ ٞب ٚ ٌفوت ثب٘ه

( 2012) 5ٚ ٕٞىبـاٖ یح پمًٚٞ ثبثىىیب٘تا٘ؽ.  ٞبي پیٍفٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی ثٛؼٜ اق خّٕٝ ٌبغُ

ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ لیٕت  وبقٔبٖ ٕٞىبـي التّبؼي ٚ تٛوؼٝؼـ وٍٛـٞبي ٔٙغمٝ یٛـٚ ٚ وٍٛـٞبي 

تفیٗ ػٛأُ  ٔىىٗ، لیٕت وٟبْ ٚ ـٌؽ اػتجبـات ٚ اػغبي تىٟیلات ثٝ ثػً غِّٛی اق ٟٔٓ

 ٞىتٙؽ. یبؼ ٌؽٜؼـ وٍٛـٞبي ٔؤثف ثف ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی 

اي ؼـ ٔغبِؼبت ٌٙبوبیی ثطفاٖ اـقي اق ـٞیبفت اٍِٛي زفغٍی ٔبـوف ثٝ عٛـ ٌىتفؼٜ

( اق اٍِٛي زفغٍی ٔبـوف ثفاي ٌٙبوبیی 2002) 6پفیب -اوت. ثٝ عٛـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔبـتیٙكؼٜ ٌؽٜ اوتفب

( 2002) 7وفا ٚ وبوىیٙٛ (،1979-1993ٞدْٛ وفتٝ ثبقي ثف ـٚي ویىتٓ پِٛی اـٚپب عی ؼٚـٜ )

 8ثفاي ثفـوی ثطفاٖ ا٘ؽٚ٘كي ٚ اضتٕبَ ا٘تمبَ فٍبـ ثف ثبقاـ اـق اق وٛي وٍٛـٞبي ٕٞىبیٝ، آثیبؼ

 9ا٘ؽ. أب ٞٛ( خٟت ٌٙبوبیی ثطفاٖ اـقي ؼـ پٙح وٍٛـ آویبیی ثطفاٖ قؼٜ اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼ2003ٜ)

اق ٌبغُ  ،(2004) 10ٝ ٌؽٜ تٛوظ ٞبٌٗ ٚ ٞٛی( ثب تىٕیُ ٌیٜٛ ٌٙبوبیی ثطفاٖ ثب٘ىی اـا2006)

                                                           
1 Barrell, Davis b, Karim , Liadze 
2 Barrell et al. 
3 Alesina et al. 
4 The Executives' Meeting of East Asia Pacific Central Banks 
5 Babecký et al.  
6 Martinez Peria 
7 Cerra and Saxena 
8 Abiad 
9 Ho 
10 Hagan and Ho 
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ٞبي ثطفاٖ ٚ ٔؽت ثطفاٖ اوتفبؼٜ فٍبـ ثبقاـ پَٛ، اق ٔؽَ ـلیٓ زفغٍی ٔبـوف خٟت تؼییٗ ؼٚـٜ

اي ثطفاٖ، وبًٞ اغتیبـ ؼـ قا وفؼٖ وغص آوتب٘ٝ ٛؼٜ اوت. اٍِٛي زفغٍی ٔبـوف ثب ؼـٖٕٚ٘

اي ٚ ٘یك ٔىتثٙی وفؼٖ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٘كؼیه قٔبٖ ٚلٛع ثطفاٖ ثفاي خٌّٛیفي اق تؼییٗ وغص آوتب٘ٝ

 ؼٚثبـٜ ٌٕبـي ثطفاٖ، وبوتی ـٚي لجُ ـا اق ثیٗ ثفؼ. 

( ثب 1389) ٘بؼػّی ی ا٘دبْ ٌؽٜ اوت.ثب٘ىٞبي  ٔغبِؼبت ا٘ؽوی ؼـ ایفاٖ ؼـغَّٛ ثطفاٖ

 ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ 1350-1387ٞبي ٔبٞیب٘ٝ ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی  ؼاؼٜاوتفبؼٜ اق 

ؼـ ایفاٖ ٕ٘ٛؼٜ ٚ ففضیٝ ػؽْ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ـا ـؼ ٞبي ثب٘ىی  ثطفاٖالؽاْ ثٝ ٌٙبوبیی  ِففبً

اوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼ ویٍٙبِی ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٌبغُ لیٕت ( ثب 1389ٌدفي ٚ ٕٞىبـاٖ )وٙٙؽ.  ٔی

قاـػی ٚ  .ثبٌٙؽ ثیٙی ثطفاٖ ثب٘ىی ؼـ ایفاٖ ٔی تفیٗ ٔتغیفٞب ؼـ پیً وٟبْ ٚ ٘فظ ثٟفٜ ٚالؼی ٔٙبوت

ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي  1369-1389ٞبي ثب٘ىی ؼـ ایفاٖ ـا ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی  ( ٘یك ثطفا1391ٖوٕیدب٘ی )

( ٘یك ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ٚلبیغ الؽاْ ثٝ 1389زٙیٗ ٌدفي ٚ ٕٞىبـاٖ ) ٞٓ ا٘ؽ. ٚلبیغ ٌٙبوبیی ٕ٘ٛؼٜ

 K.L.Rثف اوبن ـٚیىفؼ ؼـ ایفاٖ  ٞب( ٚ تفاق پفؼاغت ٞبي ثب٘ىی ثطفاٖٞبي ؼٚلّٛ ) ثطفاٌٖٙبوبیی 

ؼٛق ثٝ ؼـِؽي ٘ىجت ٔغبِجبت ٔ 10. آٟ٘ب ٌبغُ ثفٚق ثطفاٖ ثب٘ىی ـا ٚخٛؼ ثیً اق ا٘ؽ ٕ٘ٛؼٜ

٘فظ اـق ٚ فّّی تغییفات ٘فظ  ٔتٛوظ ٚق٘ی) 1«اـق فٍبـ ثبقاـ»اق ٌبغُ ٞب، ػٙٛاٖ ٕ٘ٛؼٜ ٚ  ؼاـایی

٘تبیح ٔغبِؼٝ  ا٘ؽ. ؼـ ایفاٖ اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼٜ ٞب پفؼاغت ثفٚق ثطفاٖ تفاقثفاي ثفـوی  (إِّّی ثیٗ ؾغبیف

ثٝ تفتیت ٔؼتجفتفیٗ ؼٞؽ ؼٚ ٔتغیف لیٕت وٟبْ ٚ ٘فظ ثٟفٜ ٚالؼی ٌدفي ٚ ٕٞىبـي ٍ٘بٖ ٔی

اٌبـٜ ٌفؼیؽ ـٚي ٚلبیغ  ٞبي لجّی ثػًزٙب٘سٝ ؼـ  ثبٌٙؽ. ثیٙی ثطفاٖ ثب٘ىی ٔی ٞب ثفاي پیً ٌبغُ

تٛا٘ؽ خبیٍفیٗ ٔٙبوجی ثفاي آٖ ؼـ  ـٚي ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ ٔیٚ  ٞبیی اوت ؼاـاي وبوتی

ٞبي ثب٘ىی ؼـ ایفاٖ  ٌٙبوبیی ثطفاٖؼـ ایٗ ٔغبِؼٝ ػلاٜٚ ثف  ثٙبثفایٗٞبي ثب٘ىی ثبٌؽ.  ٌٙبوبیی ثطفاٖ

 ٌیف٘ؽ. ـٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی ٘یك ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی ، ٔتغیفٞبي پی1369ً-1392ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی 

 

 الگَي تحقيق .4

ثىیبـي اق وٍٛـٞبي ثطفاٖ قؼٜ، ٘یبق  ضفثٝ ثكـي آٟ٘ب ثٝ تِٛیؽ ضمیمی ؼـٞبي ٔبِی ٚ  ٞكیٙٝ ثطفاٖ

ٞب ـا ٔٛـؼ تٛخٝ خؽي  ثیٙی ٚ خٌّٛیفي اق ٚلٛع ثطفاٖ پیًٍِٛٞبیی ثفاي اثٝ ثىظ ٚ ٌىتفي 

                                                           
1 Exchange Market Pressure (EMP) 
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تٛاٖ اٍِٛیی ثفاي  اَ اِّی آٟ٘ب ایٗ ثٛؼ وٝ آیب ٔیؤـیكاٖ التّبؼي وٍٛـٞب لفاـؼاؼ. و ثف٘بٔٝ

ثٝ وبـ ثفؼ؟ ٞبي ٔبِی اتفبق افتبؼٜ ؼـ ٌؿٌتٝ عفاضی ٕ٘ٛؼ ٚ ثتٛاٖ آٖ ـا ثفاي آیٙؽٜ  یٙی ثطفاٖث پیً

ٚ التّبؼي ثطفاٖ ٔبِی  ٞبي ٘ظفیٝثف اوبن ٞبي اِٚیٝ ٍٞؽاـٝ ٘بْ آقٖٔٛ ثٙبثفایٗ اٍِٛٞبیی ـا ث

  ٕ٘ٛؼ٘ؽ.عفاضی  ٚـیكي  پبیٝٞب  ػیٙی اق ثطفاٖ ٞبيٜ ٍٔبٞؽ

ـفتبـ ثبٌؽ،  ٔؼفٚف ٔی K.L.Rوٝ ثٝ ـٚي  ؼـ آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ ؼـ ـٚیىفؼ ویٍٙبِی،

 ٞبي ٘ظفیٝثب  ٞب ٚلٛع ثطفاٖٚ ثؼؽ اق لجُ  ولاٖ التّبؼي ا٘تػبة ٌؽٜ ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔتغیفٞبي

تٛاٖ ثٝ ػؽْ ٚخٛؼ  ٔیـا ٞبي ایٗ اٍِٛ  یىی اق ٔكیت ٌیفؼ. ٔیلفاـ ٔٛـؼ اـقیبثی  التّبؼي

 ثىتٍی وفیبِی ؼا٘ىت. ثىتٍی ٚ ٞٓ ٞبي التّبؼوٙدی ٔب٘ٙؽ غغبي غٛؼٞٓ ٍٔىلات ٔفوْٛ ٔؽَ

وغص آوتب٘ٝ  ثب تٕفوك ثف ـٚيؼاٌت وٝ  تٛاٖ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع اٌبـٜ أب اق ٔؼبیت ایٗ ـٚي ٔی

ٞب ـا ؼـ  ؼـ ؼاؼٜ ئتؽِٚٛلي اعلاػبت قیبؼآوتب٘ٝ ٔٛـؼ ٘ظف، ٔتغیف ٔٛـؼ ثفـوی اق ثطفا٘ی ٚ ػجٛـ 

ٙؽ ٔتغیفٜ وٝ زٞبي لاخیت ٚ پفٚثیت  ـٚي تبثغ اضتٕبِی یب ثٝ ػجبـتی ٔؽَ ثٙبثفایٗ ٌیفؼ. ٘ظف ٕ٘ی

ٌیفؼ.  ، ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٔیاوت( تٛوؼٝ یبفتٝ 1998) وٛ٘ت ٚ ؼتفاٌیبذ-تٛوظ ؼٔیفٌٛن

ثبٌٙؽ وٝ ٔتغیف  ٞبیی غیفغغی ثفضىت پبـأتفٞب ٔی ٞبي اضتٕبِی پفٚثیت ٚ لاخیت، ٔؽَ ٔؽَ

 ثبٌؽ.  ِفف ٚ یه ٔی ٞب ؼٚ اـقٌی ثٛؼٜ ٚ ٔمؽاـ ایٗ ٔؽَؼـ ٚاثىتٝ 

پفٚثیت ثٝ تطّیُ تدفثی ؼـ ایٗ ٔمبِٝ ثف پبیٝ اوتفبؼٜ اق ـٌفویٖٛ پفٚثیت اوتٛاـ اوت. ٔؼبؼِٝ 

 ٌىُ قیف اوت:

  
 
      

  
    (1)                                                                                     

   *
 
 
    

  
  

    
  

 
  

  
 
  

 (2    )                                                                               
  

  
 

    ثبٌؽ. ٞب ؼٚ اـقٌی ثٛؼٜ ٚ ٔمؽاـ ِفف ٚ یه ٔیاي اق ایٗ ٔؽَٔتغیف ٚاثىتٝ ؼـٌٛ٘ٝ 

پبـأتفٞبي وبغتبـي ثفآٚـؼ ٌؽٜ ؼـ ٔؼبؼِٝ پفٚثیت،  أب .ثفؼاـي اق ٔتغیفٞبي تٛضیطی اوت

ؽ. ثٝ ٙؼٞ ضىبویت اضتٕبَ ثطفاٖ ٚ آـأً ـا ثٝ تغییف ٟ٘بیی ؼـ ٞف ٔتغیف تٛضیطی ـا ٍ٘بٖ ٕ٘ی

تغییف ؼـ اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ٚ آـأً ثٝ اقاي تغییف ؼـ ) یب وًٍ 1ٔٙظٛـ ثبیىتی اثفات ٟ٘بییایٗ 

 ـا ٔطبوجٝ ٕ٘ٛؼ. (ٞف ٔتغیف تٛضیطی

                                                           
1 Marginal Effect 
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 (  )  
 

   
  ( ́  )   ( ́  ) (3)                                                                                    

 اوت.  ٍٔتك تبثغ زٍبِی تدٕؼی  اْ ٚ  iٔتغیف تٛضیطی     ،3 وٝ ؼـ ـاثغٝ

 

 ّاي تحقيق آزهَى تجربي هذل ٍ دادُ .5

آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ،  ثب اوتفبؼٜ اق، ٞبي ثب٘ىی ؼـ ایفاٖ ؼـ ایٗ ٔمبِٝ په اق ٌٙبوبیی ثطفاٖ

 ٌیفؼ.ـٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی ٞبي پیً ٌبغُ

 ّاي باًكي در اقتصاد ایراى ضٌاسایي بحراى .5-1

ؼِٚتی ضبوٓ ثف ویىتٓ ثب٘ىی وٍٛـ، اق ٌبغُ فٍبـ  وبغتبـ ٞبي ـٚي ٚلبیغ ٚوبوتی ثب تٛخٝ ثٝ

تمبضبي ٘مؽیٍٙی ؼـ ثبقاـ ٔبقاؼ  ا٘ؼىبن ؼٞٙؽٜوٝ  ،ٌٙبوبیی ٌبغُ ثطفاٖ ثب٘ىیثبقاـ پَٛ خٟت 

ؼـ ایٗ ثػً اق ٔمبِٝ ثٝ ٔطبوجٝ ایٗ ٌبغُ پفؼاغتٝ غٛاٞؽ  ثٙبثفایٌٗٛؼ.  ٔیاوتفبؼٜ پَٛ اوت، 

 ٌؽ.

 هحاسبِ ضاخص فطار بازار پَل در اقتصاد ایراى .5-1-1

ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ ؼاـاي ؼٚ خكء  ،(2003( ٚ آثیبؼ )2007ٔغبِؼبت تدفثی ٞٛ )ثف اوبن 

 (r) ٚ خكء ٘فظ وٛؼ ٚالؼی وٛتبٜ ٔؽت )(ٞبي ثب٘ىی  ٘ىجت ؾغبیف ویىتٓ ثب٘ىی ثٝ وپفؼٜ

، ٌبغُ ٘فٔبَ ٌؽٜ ٚ ثٝ ٌىُ ٔٛقؼ ٘ظف ا٘طفاف ٔؼیبـ تغییفات خكء ٝثٞف خكء،  تمىیٓٚ  ثبٌؽ ٔی

 قیف ؼـآٔؽٜ اوت:

(4)                                                                                    

ؼـ ٍٞٙبْ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ثٝ ؼِیُ تكـیك  .ؼٞٙؽٜ تًٙ ؼـ ثبقاـ پَٛ اوت ٍ٘بٖ یبؼ ٌؽٌٜبغُ 

ٞب اق ثب٘ه  ٌؿاـاٖ ثفاي غفٚج وپفؼٜ ؾغبیف اضبفی تٛوظ ثب٘ه ٔفوكي ثٝ ویىتٓ ثب٘ه، ٞدْٛ وپفؼٜ

ثفاي ٔطبوجٝ ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ ؼـ  .ؼٞؽ ٞب ـا وبًٞ ٔی ـیىه ٘مؽیٍٙی ثب٘هـا اق ثیٗ ثفؼٜ ٚ 

پِٛی ٚ ثب٘ىی ا٘تٍبـیبفتٝ تٛوظ ثب٘ه ٔفوكي عی ؼٚـٜ  التّبؼ ایفاٖ، اق اعلاػبت فّّی ٔتغیفٞبي

اػتجبـات اػغبیی ٔمبْ پِٛی غیفؼِٚتی،  ثػً ٞبي اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. وُ وپفؼٜ 1369-1392 قٔب٘ی

ٔتغیف وُ ؾغبیف ثب٘ىی  پفٚوىیثٝ ػٙٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ  ٞب ثٝ ثب٘ه ٔفوكي، ٞب یب ٕٞبٖ ثؽٞی ثب٘هثٝ ثب٘ه

 ٔٛـؼ) وٛؼ ٞبئیبٍ٘یٗ ٘فظتفبضُ وٛؼ ٚالؼی وٛتبٜ ٔؽت؛ اق  ظاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثفاي ٔطبوجٝ ٘ف

r
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 ٌؽٜ اوت. اوتفبؼٜتٛـْ  ٚ٘فظ ٔػتّف ٞبيثػً ؼـ ثب٘ىی تىٟیلات( ا٘تظبـ

 َل هحاسبِ ضذُ براي اقتصاد ایراىضاخص فطار بازار پ .1 ًوَدار

 

 تطمیك ٞبي یبفتٝٔٙجغ: 

 

اوتفبؼٜ ٌؽٜ  وبؼٜأب ثفاي ٌٙبوبیی ثطفاٖ ثب٘ىی ؼـ ایٗ تطمیك اق اٍِٛي زفغٍی ٔبـوف 

ٞبي ثطفاٖ  ـٚؼ ؼٚـٜ ثبٌٙؽ ٚ ا٘تظبـ ٔیاوت. ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاـیب٘ه ؼـ ؼٚ ٚضؼیت ٔؽَ، ٔتفبٚت ٔی

 ؽ. ٙٞبي آـأً ثبٌ تف ٘ىجت ثٝ ؼٚـٜ ؼاـاي ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاـیب٘ه ثكـي

ٌٛؼ ٔیبٍ٘یٗ ضظٝ ٔیٔلا، (1) ٛي وبؼٜ زفغٍی ٔبـوف ؼـ خؽَٚفآٚـؼ اٍِ٘تبیح ثثب تٛخٝ ثٝ 

  ؼاـؼ.ٞبي ثطفاٖ ٚ آـأً ٘فبٚت ٘ىجتب قیبؼي  ٚ ا٘طفاف ٔؼیبـ ٌبغُ فٍبـ ثبقاـ پَٛ ؼـ ؼٚـٜ

 

 ضاخص فطار بازار پَل با الگَي سادُ چرخطي هارکف ًتایج برآٍرد .1جذٍل 

 دٍرُ بحراى آراهصدٍرُ  ضرح

 5912/0 0063/0 هياًگيي

 82/0 007/0 اًحراف هؼيار

 ٔٙجغ: ٘تبیح ثفآٚـؼ اٍِٛي وبؼٜ زفغٍی ٔبـوف
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ٌؽٜ تٛوظ اٍِٛي وبؼٜ زفغٍی ٔبـوف وٝ ؼـ لبِت  ثف ایٗ اوبن ٘مبط ثطفا٘ی ٌٙبوبیی

 ثبٌؽ: ٔی قیفثٙؽي ٌؽٜ اوت ثٝ ٌفش  ٞبي قٔب٘ی عجمٝ ؼٚـٜ

  1371سال  . فصل دٍم در1

ٞب ٔدبق ٌفؼیؽ٘ؽ ؼـ ضؽ خؿة ، ثب٘ه1370ـاوتبي ویبوت آقاؼوبقي ٘ظبْ ثب٘ىی ؼـ وبَ  ؼـ

ٔٙبثغ په اق ایفبي تؼٟؽات لب٘ٛ٘ی غٛؼ، الؽاْ ثٝ اػغبي تىٟیلات ٕ٘بیٙؽ. ِؿا ؼـ ایٗ وبَ ثؽٞی 

ؼـِؽ افكایً یبفت وٝ ثبلاتفیٗ ٔیكاٖ ـٌؽ په اق  38ثػً غیفؼِٚتی ثٝ ویىتٓ ثب٘ىی ثٝ ٔیكاٖ 

 .ثٛؼٜ اوت 1370تب وبَ  ا٘ملاة

 
  1374تا فصل چْارم  1372فصل اٍل  .2

 12ٚ  14)ـٌؽي ٔؼبؼَ  1368-1369ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی  التّبؼ ایفاٖ په اق تدفثٝ ـٌؽ التّبؼي ثبلا

ؼـِؽ ؼـ  5/0ٚ ـٌؽ التّبؼي ثٝ ٔفق  ـٚ٘ؽ ٘كِٚی التّبؼ ایفاٖ آغبق ٌفؼیؽ 1370وبَؼـِؽ(، ؼـ

ٞبي ثب٘ىی ثطفاٖ اوت وٝ (1991وبِٛٔیفیه ٚ ٌٛـتٗ ) ؼیؽٌبٜ ثف تأییؽي وٝـویؽ  1373وبَ 

 .ثؼؽ اق ـوٛؼ اتفبق افتبؼٜ اوت

 

 1381ٍ فصل اٍل  1381ٍ فصل اٍل  1379تا فصل دٍم  1378فصل اٍل  .3

ثؽٞی ؼـِؽ(،  55ٞب ثٝ ثب٘ه ٔفوكي ) ٔتغیفٞبي التّبؼي ٕٞسٖٛ ثؽٞی ثب٘ه ،1378ؼـ وبَ 

ؼـ فُّ  ؼـِؽ 56ؼـِؽ ؼـ فُّ ؼْٚ ثٝ ( -10افكایً ٚ اق ـلٓ) ٞبثػً غیفؼِٚتی ثٝ ثب٘ه

 .ففاٞٓ آٚـؼٞبي آتی ـا ٘یك  ؼـ وبَٚ ایٗ أف ٔٛخجبت افكایً ٘مؽیٍٙی ٚ تٛـْ  ـویؽ زٟبـْ

 

  1389تا فصل اٍل  1388فصل اٍل  .4

ؼـِؽ(، افكایً ٘ىجت ٔغبِجبت وفـویؽ ٌؿٌتٝ، ٔؼٛق  23) 1388ؼـ وبَ  افكایً ٔدؽؼ ٘مؽیٍٙی

غیفثب٘ىی ثٝ  ٔٛوىبت اػتجبـي ٞب ٚٚ ٍٔىٛن اَِِٛٛ ثٝ وُ تىٟیلات ـیبِی اػغبیی ثب٘ه

، 1389-1390ٞبي  آٖ ؼـ وبَ یٚ اؼأٝ ـٚ٘ؽ افكایٍ ؼـِؽ(3/18) ٞبي ؼِٚتی ٚ غیفؼِٚتی ثػً

اق خّٕٝ ٍٔىلاتی ثٛؼ٘ؽ وٝ  13901تبٖ وبَ تبثىٚ ٚـٚؼ التّبؼ ثٝ ؼٚـٜ ـوٛؼ اق  ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق

 ؼـ ایٗ ؼٚـٜ التّبؼ ایفاٖ تدفثٝ ٕ٘ٛؼٜ اوت. 

                                                           
 ٔفاخؼٝ ٌٛؼ. 20ثفاي ٔغبِؼبت ثیٍتف ثٝ ٔمبِٝ ثفوسیبٖ ٚ ػیٙیبٖ، پمًٚٞ پِٛی ٚ ثب٘ىی ٌٕبـٜ  1
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 بر اساس الگَي سادُ چرخطي هارکف ّاي بحراى باًكي ضٌاسایي ضذُ دٍرُ. 2ًوَدار 

 

 

 ٔٙجغ: ٘تبیح ثفآٚـؼ اٍِٛي وبؼٜ زفغٍی ٔبـوف

 

 ّاي پيطرٍ در بحراى باًكي ضاخصبرآٍرد . 5-2

 

ٞبي ثب٘ىی ؼـ  ثطفاٖ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی، اثتؽاـٚ  ٞبي پیً خٟت ثفآٚـؼ ٌبغُ ؼـ ایٗ ٔمبِٝ

وفیٓ ٚ  ،(1998) 1وب٘ت ٚ ؼتفاٌیر ثف اوبن ـٚیىفؼ ؼٔیفٚن،وپه  ا٘ؽ. ٌٙبوبیی ٌؽٜایفاٖ، 

ثب تٛاتف  1369-1392ٔتغیف ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی  9اق  (2009( ٚ ؼیٛیه ٚ وفیٓ ٚ ثبـَ )2008ؼیٛیه )

٘بغبُِ  ـٌؽ تِٛیؽ٘فظ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ایٗ ٔتغیفٞب ػجبـتٙؽ اق  ٔىتمُ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیففّّی 

ـٌؽ ثؽٞی ثػً غیفؼِٚتی ثٝ ویىتٓ ثب٘ىی، ٔبقاؼ ٘فظ  (ؼـ تٟفاٖ) ـٌؽ لیٕت ٔىىٗ ٘فظ ضمیمی،

ُِ ؾغبیف اـقي ویىتٓ ثب٘ىی، ـٌؽ ٘فظ اـق ضمیمی، ٘ىجت ٘مؽیٍٙی ثٝ غب٘فظ ، GDPثٛؼخٝ ثٝ 

 .وٛؼ ضمیمی تىٟیلات ثب٘ىیٔیبٍ٘یٗ ٘فظتٛـْ، ٘ىجت ٔجبؼِٝ ٚ 

)وبِٛٔیفیه  ٞبي ثب٘ىی ثؼؽ اق ـوٛؼ اتفبق افتبؼٜ اوتثطفاٌٖٛاٞؽ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ اوت وٝ  -

 2.(1991ٚ ٌٛـتٗ، 

 ٞبي ٍٞؽاـؼٞٙؽٜ ثطفاٖ ثب٘ىی ثبٌؽتٛا٘ؽ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اق ٌبغُافكایً لیٕت ٔىىٗ ٔی -

  .(2008)ؼیٛیه ٚ وفیٓ،  ـٚي ؼاؼ 2003-2004زٝ وٝ ؼـ ایىّٙؽ ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی   ٔب٘ٙؽ آٖ

ویىتٓ ثب٘ىی  تىٟیلات اػغبییٞبي لجُ ٚ یب ؼـ اٚایُ ثطفاٖ ثب٘ىی ـٌؽ ٔؼٕٛلا ؼـ ٔبٜ -

، فؼبِیت یبثؽ. وپه ثب ٚلٛع ثطفاٖ ٚ اؼأٝ ـٚ٘ؽ آٖ ثٝ ثػً غِّٛی افكایً ٔی

اػتجبـات  ایٝاـیبط ثیٍتفي ثٝ ٞب ثب اضتٞب ثٝ ٌؽت وبًٞ یبفتٝ ٚ ثب٘هاػتجبـي ثب٘ه

                                                           
1 Demirg¨uc¸ Kunt and Detragiache 
2 Calomiris and Gorton 
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 ٌفؼؼ تف ٌؽٖ ثطفاٖ ٔی پفؼاق٘ؽ وٝ ایٗ أف ثبػث وبًٞ ـٌؽ التّبؼي ٚ ػٕیك ٔی

  .(2011، 1)ثٛوٛقوب

وىفي ثبلاتفي ـا ؼـ ؼٚـٜ  ٜ لجُ اق ٚلٛع ثطفاٖ،ـافكایً ٔؽاْٚ وىفي ثٛؼخٝ ؼـ ؼٚ -

 یبثؽ ٞبیً وبًٞ ٔیٌٛؼ ٚ تٕبیُ ؼِٚت ثٝ ثبقپفؼاغت ثؽٞی ثطفاٖ ٔٛخت ٔی

 .(1979، 2)وفٌٕٚٗ

وٍٛـ ـا ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ،  إِّّی یه فؼبلاٖ التّبؼي ا٘تظبـ وبًٞ ؾغبیف ثیٗ وٝ ؼـ ِٛـتی -

ؼزبـ ٘ٛوبٖ غٛاٞؽ ٌؽ ٚ ایٗ أف فٍبـ ثیٍتفي ـا ثف وبًٞ اـقي پَٛ ؼاغّی ثٝ ٌؽت 

 .(1998، 3)وبٔیٙىىی ٚ ٕٞىبـاٖ آٚـؼٜ ٚ ثطفاٖ ثب٘ىی ـا ثٝ ؼ٘جبَ غٛاٞؽ ؼاٌت

، ٘ىجت فكایٙؽٜ ٘مؽیٍٙی ٚ وبًٞ ؾغبیف غبـخی ثب٘ه ٔفوكي ضفیت ؼِیُ تغییف -

٘مؽیٍٙی ثٝ غبُِ ؾغبیف اـقي ویىتٓ ثب٘ىی ٕٞٛاـٜ ثب ـٌؽي ثیً اقٔمؽاـ ٔتٛوظ لجُ 

 .(2008)ؼیٛیه ٚ وفیٓ، اق ثطفاٖ ٕٞفاٜ اوت 

ٞبي ثب ثطفاٖ ثب٘ىی ٔفتجظ ثٛؼٜ ٚ اق ٌبغُتٛا٘ؽ ٔیتٛـْ ٚ ٘فظ ثٟفٜ ضمیمی: ثبلا ثٛؼٖ  -

 .( 1998وب٘ت ٚ ؼتفاٌیبذ ) –ؼٔیفٌبن ) ـٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی ثبٌٙؽ پیً

 آٔبـٜ اق زٙب٘سٝ ٌٛؼ. ٍٔبٞؽٜ ٔی (2)٘تبیح ضبُِ اق ثفآٚـؼ آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ ؼـ خؽَٚ 

ثبٌؽ.  ٔی ؼاـٔؼٙب ؼـِؽ، 100 اعٕیٙبٖ وغص ؼـ ٔؽَ اوت ٍٟٔٛؼ (2ٕ٘بیی خؽَٚ ) ؼـوت ٘ىجت

 ؼوت ثٝ ضفایت ٚ ٕ٘ٛؼ تفىیف ـا ٔؽَ ضفایت تٛاٖ ٕ٘ی پفٚثیت، ٔؽَ ثٛؼٖ غیفغغی ثٝ تٛخٝ ثب

 z آٔبـٜ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ ثبٌؽ ٔی ٔؽَ ؼـ ٔىتمُ ٚ تٛضیطی ٔتغیفٞبي ثیٗ اـتجبط خٟت ِففبً آٔؽٜ

ٔتغیفٞبي ـٌؽ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ضمیمی ثب یه  ٕ٘بیؽ،ٔی ثیبٖ ـا ٔؽَ ؼـ ٔتغیفٞب ؼاـئؼٙب وٝ

ٞب ٚ ٔؤوىبت  ثٝ ثب٘ه ثب ؼٚ ٚلفٝ، ـٌؽ ثؽٞی ثػً غیفؼِٚتی ـٌؽ ٘فظ اـق ضمیمی ٚلفٝ،

ثب ؼٚ  غیفثب٘ىی ثب یه ٚلفٝ، ـٌؽ لیٕت ٔىىٗ ثب ؼٚ ٚلفٝ، ٔیبٍ٘یٗ ٘فظ وٛؼ ضمیمی تىٟیلات

 ثبٌٙؽ. ٔی ٚلفٝ ٔؼٙبؼاـ

 

 

                                                           
1 Bucevska 
2 Krugman 
3 Kaminsky et al. 
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 برآٍرد ضرایب الگَ با هذل پرٍبيت .2جذٍل 

 ضرایب هتغير ًام هتغير ٍابستِ
هقادیر 

 احتوال
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 Drgdp(-1) 1411/0- 0111/0 ثب یه ٚلفٝ GDP ضمیمی ـٌؽ ٘فظ

 Dm(-1) 4947/0- 3281/0 ثب یه ٚلفٝ ٔجبؼِٝ ٘ىجت
 Dex(-2) 0298/0 0313/0 ثب ؼٚ ٚلفٝ ـٌؽ ٘فظ اـق ضمیمی

ثب ؼٚ  ثب٘ىی تىٟیلات ضمیمی وٛؼ ٘فظ ٔیبٍ٘یٗ

 ٚلفٝ

Rr(-2) 2345/0- 0120/0 

 Kgdp(-2) 9301/9- 2260/0 ثب ؼٚ ٚلفGDPٝ ثٝ ؼِٚت وىفي ثٛؼخٝ
 M2nfr(-1) 0175/0 1711/0 ثب یه ٚلفٝ اـقي ؾغبثف ثٝ ٘مؽیٍٙی ٘ىجت

 ٚ ٞب ثب٘ه ٘فظ ـٌؽ ثؽٞی ثػً غیفؼِٚتی ثٝ

 ثب یه ٚلفٝ غیفثب٘ىی اػتجبـي ٔٛوىبت
Dcredit(-1) 0834/0 0109/0 

 Inf(-2) 0052/0- 8206/0 تٛـْ ثب یه ٚلفٝ
 Dhp(-2) 0323/0 005/0 ثب ؼٚ ٚلفٝ ٔىىٗ لیٕت ـٌؽ ٌبغُ

 C 3166/3 0274/0 ٔمؽاـ ثبثت
 04/25 ;Log Likelihood 

Prob (Prob > chi2) = 0000 Pseudo    = /0  5550 

QPS 17/0  ;  

 13اوتبتب  افكاـ ٘فْ غفٚخی: ٔٙجغ

 

تٛاٖ  ٔی 1(QPS)ٌؽٜ ـا ثب ٔطبوجٝ أتیبق اضتٕبَ ؼـخٝ ؼٚ  ِطت ٚ ؼـوتی اضتٕبَ ثفآٚـؼ

ٔتغیف ؼأی    ٚـؼ ٌؽٜ اق ٔؽَ ٚ آاضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ثف   اـقیبثی ٕ٘ٛؼ. اٌف ففْ ٌٛؼ 

 QPS ٌیفؼ.ِٛـت ٔمؽاـ ِفف ٔی ایٗ وٝ ؼـ ِٛـت ثفٚق ثطفاٖ ثب٘ىی ٔمؽاـ یه ٚ ؼـ غیف اوت

     تٛوظ ففَٔٛ قیف ٔطبوجٝ ٕ٘ٛؼ:تٛاٖ  ـا ٔی

    
 

 
∑  (     )

  
                                                                                                           (5)  

                                                           
1 Quadratic Probability Score  
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ؼـِؽي اضتٕبَ  100اوت. ٔمؽاـ ِفف ایٗ آٔبـٜ ؼلاِت ثف ِطت  2تب  0ٔمؽاـ ایٗ آٔبـٜ ثیٗ 

ثبٌؽ وٝ ٘كؼیه ِفف اوت ٚ ٍ٘بٖ اق  ٔی 17/0، ثفاثف    ثفآٚـؼ ٌؽٜ ؼاـؼ. ؼـ ٔؽَ ثفآٚـؼ ٌؽٜ 

  ثبٌؽ. غٛثی ثفاقي ٔؽَ ٔی

ٙؽ ٔؽَ تٛاٖ ٕٞب٘ ٕ٘ی( ـا   قؼٜ ٌؽٜ ٔؽَ )ٞبي لاخیت ٚ پفٚثیت پبـأتفٞبي تػٕیٗ ؼـ ٔؽَ

یب وًٍ ـا ثفاي ٔتغیفٞبي  1ثبیىتی اثفات ٟ٘بیی ٞب ٔی ـٌفویٖٛ غغی تفىیف ٕ٘ٛؼ ٚ ؼـ ایٗ ٔؽَ

ؼـ  ؼاـ ٔٙؽـج بي ٔؼٙاثفات ٟ٘بیی ٔتغیفٞب اـقیبثی. ؼاـ ثٝ ِٛـت ٔدكا ٔطبوجٝ ٕ٘ٛؼ بٔىتمُ ٚ ٔؼٙ

 :ؼٞؽ وٝ ٍ٘بٖ ٔی( 3خؽَٚ )

٘فظ اـق ـٌؽ  ٔتغیفٞبي ثب افكایً یه ٚاضؽ ؼـِؽ ،ثب ففْ ثبثت ثٛؼٖ وبیف ٔتغیفٞب -

اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ثٝ  ثؽٞی ثػً غیفؼِٚتی،ـٌؽ  ٚ لیٕت ٔىىٗـٌؽ ، ضمیمی

 یبثؽ. ؼـِؽ افكایً ٔی 011/0ٚ  005/0، 004/0 تفتیت ثٝ ٔیكاٖ

 ٘فظ ـٌؽ تِٛیؽ ٔتغیفٞبي ثب افكایً یه ٚاضؽ ؼـِؽ ،ثب ففْ ثبثت ثٛؼٖ وبیف ٔتغیفٞب -

اضتٕبَ ٚلٛع  ،ثب٘ىی تىٟیلات ضمیمی وٛؼ ٘فظ ٔیبٍ٘یٗ٘بغبُِ ؼاغّی ضمیمی ٚ 

 یبثؽ. ٔی وبًٞؼـِؽ  04/0ٚ  024/0ثطفاٖ ثب٘ىی ثٝ تفتیت ثٝ ٔیكاٖ 

 

 دار الگَااثرات ًْایي هتغيرّاي هؼٌ .3 جذٍل

 ًام هتغير

 

 

 اثر ًْایي هتغير

 رضذ ًرخ

با  GDP حقيقي

 یک ٍقفِ

رضذ ًرخ ارز 

با دٍ  حقيقي

 ٍقفِ

 سَد ًرخ هياًگيي

 تسْيلات حقيقي

 باًكي با دٍ ٍقفِ

ًرخ رضذ بذّي بخص 

 ٍ ّا باًک غيردٍلتي بِ

 اػتباري سساتؤه

 با یک ٍقفِ غيرباًكي

 رضذ ضاخص

هسكي  قيوت

 با دٍ ٍقفِ

 005/0 011/0 -040/0 004/0 -0244/0 اثف ٟ٘بیی

 13 اوتبتب افكاـ ٘فْ غفٚخی: ٔٙجغ

 

 ارزیابي برازش الگَ  .5-2-1

ؼٞؽ تب یه ٌبْ خّٛتف ـفتٝ ٚ ٔیكاٖ  ٘تبیح ضبُِ اق ثفآٚـؼ اٍِٛٞبي پفٚثیت ایٗ أىبٖ ـا ٔی

( 2ثیٙی ثطفاٖ ثب٘ىی اـقیبثی ٌفؼؼ. ٘تبیح ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) ٌؽٜ ـا ؼـ پیً ٞبي ثفآٚـؼ ٔٛفمیت ٔؽَ

                                                           
1 Marginal Effect 
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ٚلٛع اضتٕبَ ثیٙی ٔؽَ اق  پیًؼٞٙؽٜ  ٍ٘بٖ عٛویؼـ ایٗ ٕ٘ٛؼاـ ٘ٛاضی  .ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت

 (2ثٛؼٜ اوت. ؼـ ٕ٘ٛؼاـ)ثٝ ٚلٛع پیٛوتٝ  ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ثطفاٖ ثب٘ىی ٍٔىیٚ ٘ٛاضی ثطفاٖ ثب٘ىی 

 ثیٙی ٕ٘بیؽ.  ٌؽٜ ثٝ غٛثی تٛا٘ىتٝ اوت ثطفاٖ ثب٘ىی ـا پیً ٌٛؼ وٝ ٔؽَ تّفیص ٍٔبٞؽٜ ٔی

 . ارزیابي ػولكرد هذل3ًوَدار 

 
 13 اوتبتب افكاـ ٘فْ غفٚخی: ٔٙجغ 

 

ؼـِؽ ٔٛاـؼي وٝ  77ؼٞؽ تمفیجب ؼـ ( ٍ٘بٖ ٔی4) ٘تبیح اـقیبثی ػّٕىفؼ ٔؽَ یؼٙی خؽَٚ

ثیٙی  ؼـِؽ پیً 40ثطفاٖ اتفبق افتبؼٜ اوت، اٍِٛ تٛا٘ىتٝ اوت ٚلٛع ثطفاٖ ـا ثب اضتٕبَ ثبلاي 

ایٗ أف ـِؽ ویٍٙبَ اٌتجبٜ ؼاٌتٝ اوت. ؼ 12ؼـِؽ ویٍٙبَ اق ؼوت ـفتٝ اوت ٚ  25 تٟٙب .ٕ٘بیؽ

 ثبٌؽ. ثیٙی وٙٙؽٌی اٍِٛ ثٝ ٍٞٙبْ ٚلٛع ثطفاٖ ٔی ؼٞٙؽٜ لؽـت ٘ىجی پیً ٍ٘بٖ

 

 . ارزیابي ػولكرد هذل4جذٍل 

 هقذار آستاًِ
درصذ سيگٌال دّي 

 درست

 درصذ سيگٌال

 از دست رفتِ
 اضتباُ سيگٌال درصذ

5/0 74 26 12 

4/0 77 22 12 

35/0 80 11 14 

 13 اوتبتب افكاـ ٘فْ غفٚخی: ٔٙجغ
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ؼٞی ؼـوت افكایً یبفتٝ ثٝ  ٌٛؼ ثب وبًٞ آوتب٘ٝ ؼـ ٔؽَ، ؼـِؽ ویٍٙبَ عٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٔی ٕٞبٖ

(، ثٝ ٔیكاٖ 5/0)ؼـ وغص آوتب٘ٝ  74ؼٞی ؼـوت اق ٔیكاٖ  ( ؼـِؽ ویٍٙب4َعٛـي وٝ ؼـ خؽَٚ )

پبییٗ آٚـؼٖ آوتب٘ٝ ٔٙدف ثٝ وبًٞ  ،ٔطبوجٝ ٌؽٜ اوت. اق عفف ؼیٍف (35/0)ؼـ وغص آوتب٘ٝ  80

 1.ٌٛؼ ـفتٝ اٌتجبٜ ٔی ؼـِؽ ویٍٙبَ اق ؼوت

  

 گيري ًتيجِ .6

ٞبي اـقیبثی ثجبت ٔبِی ؼـ ثىیبـي اق  اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ، ثٝ ػٙٛاٖ یىی اق ـٚي

ثبٌؽ. ٔؤوىبت ٔبِی  اي ثفغٛـؼاـ ٔی ٞبي ٔفوكي ؼـ خٟبٖ ـایح ثٛؼٜ ٚ اق إٞیت ٚیمٜ ثب٘ه

ؼ ثفاي إِّّی اق ایٗ ـٚیىف إِّّی پَٛ، ثب٘ه خٟب٘ی ٚ ثب٘ه تىٛیٝ ثیٗ إِّّی ٔب٘ٙؽ ِٙؽٚق ثیٗ ثیٗ

ثب اوتفبؼٜ اق ایٗ اٍِٛٞب ٚ  ثٙبثفایٗوٙٙؽ.  ثفـوی اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ٔبِی ؼـ وٍٛـٞب اوتفبؼٜ ٔی

تٛاٖ ثب ٘ظبـت ٚ اـقیبثی ٔتغیفٞبي پیٍفٚ اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ـا  ـوب٘ی آٟ٘ب ٔی ـٚق ثٝ

ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ، ثب اوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼ اٍِٛي وبؼٜ زفغٍی ٔبـوفوبًٞ ؼاؼ. ؼـ ایٗ تطمیك ٘یك 

ٞبي ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففت. ٘تبیح اثتؽا قٔبٖثب تٛاتف فّّی،  1392-1369

تب فُّ زٟبـْ  1372فُّ اَٚ وبَ  ،1370فُّ ؼْٚ وبَؼـ ٞبي ایفاٖ  ثب٘ه ضبُِ ٍ٘بٖ ؼاؼ

َ ٚ فُّ اٚ 1380ٚ فُّ اَٚ  1379تب فُّ ؼْٚ  1378فُّ، فُّ اَٚ  12ثٝ ٔؽت  1374وبَ 

ثطفاٖ  1392تب فُّ اَٚ  1390ٚ فُّ زٟبـْ  1389تب فُّ اَٚ  1388، فُّ اَٚ وبَ 1381

ٞب ؼـ قٔبٖ ٚلٛع ثطفاٖ ٚ  ٞبي ٔبِی ؼِٚت اق ثب٘ه أب ثٝ ؼِیُ ضٕبیت ا٘ؽ. ثب٘ىی ـا تدفثٝ وفؼٜ

 ٚ ثب٘ىی ٔٛاخٝ ٍ٘ؽٜ اوت ٞدْٛ ٌبٜ ثػً ثب٘ىی ایفاٖ ثب پؽیؽٜ ٞب، ٞیر ؼِٚتی ثٛؼٖ وبغتبـ ثب٘ه

ٞبي ٔتضفـ ٌتبفتٝ  ٕٞٛاـٜ ؼِٚت اق عفیك ٔٙبثغ ػٕٛٔی ٚ یب ؾغبیف ثب٘ه ٔفوكي ثٝ وٕه ثب٘ه

ٞبیی وٝ ثٝ  ثطفاٖ. ثٝ ػجبـتی ٌٛؼ ٔی ففضیٝ ػؽْ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ؼـ ایفاٖ ـؼ ثٙبثفایٗاوت. 

، خٌّٛیفي ٌؽٜ اوتاق اضتٕبَ ٚلٛع آٖ ٚ یب  ٔفوكي وٙتفَ ٚویّٝ ٔؽاغلات ؼِٚت ٚ یب ثب٘ه

ؼـ ایفاٖ  ثف تؼفیف ٞدْٛ ثب٘ىی خٟت ثیبٖ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی فمظ یؼٙی ،ٓ پٌٛی ٌؽٜ اوتزٍ

٘تبیح ضبُِ اق آقٖٔٛ ٍٞؽاـٞبي اِٚیٝ ٞبي پیٍفٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی ٚ  ویؽ ٌفؼیؽٜ اوت. ٌبغُأت

                                                           
  ؼوت ٞبي اق ٞبي اٌتجبٜ ٚ تؼؽاؼ ویٍٙبَ لجَٛ، تؼبؼَ تؼؽاؼ ویٍٙبَ  ثیٙی لبثُ لاقٔٝ ا٘تػبة یه آوتب٘ٝ ؼـ عفاضی یه ٔؽَ پیً 1

 ٌؿاـ ثىتٍی ؼاـؼ.  ٞب تٛوظ ویبوت آٖ ٘ٛع غغب ٚ اـقیبثیـفتٝ اوت. ثٝ عٛـ وّی، ٔمؽاـ آوتب٘ٝ ثٝ ٞكیٙٝ ٔفثٛط ثٝ ایٗ ؼٚ 
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ٔتغیفٞبي ـٌؽ تِٛیؽ٘بغبُِ ؼاغّی ضمیمی ثب یه وٝ ؽ ٙؼٞ ٍ٘بٖ ٔیاوتفبؼٜ اق ٔؽَ پفٚثیت  ثب

ٞب ٚ ٔؤوىبت  ثٝ ثب٘ه ٌؽ ٘فظ اـق ضمیمی ثب ؼٚ ٚلفٝ، ـٌؽ ثؽٞی ثػً غیفؼِٚتیـ ٚلفٝ،

ثب ؼٚ  غیفثب٘ىی ثب یه ٚلفٝ، ـٌؽ لیٕت ٔىىٗ ثب ؼٚ ٚلفٝ، ٔیبٍ٘یٗ ٘فظ وٛؼ ضمیمی تىٟیلات

 تٛا٘ٙؽ اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ـا ٍٞؽاـ ؼٞٙؽ. ٞىتٙؽ وٝ ٔی ٞبیی ٚلفٝ ٌبغُ

٘تبیح ضبُِ اق ایٗ  ثب٘ىی ؼـ التّبؼ ایفاٖ ٚ ٘یكثػً  ضبوٓ ثفؼِٚتی ثب تٛخٝ ثٝ وبغتبـ  ثٙبثفایٗ

اق وٛي ٔمبْ  ٞبیی اتػبؾ ویبوت٘ظبـت ثف ٔتغیفٞبي پیٍفٚ ؼـ ثطفاٖ ثب٘ىی ٚ تٛاٖ ثب  ٔیتطمیك، 

اق خّٕٝ ایٗ  .ٕ٘ٛؼ پیٍٍیفي اق ٚلٛع ػّٕی ثطفاٖ ثب٘ىی ؼـ وٍٛـپِٛی یؼٙی ثب٘ه ٔفوكي 

ثب٘ه ثفاي پِٛی تؼفیف لٛاػؽ  پِٛی ٚزٖٛ ثفلفاـي ا٘ضجبط  ٞٓی یٞب ویبوتتٛاٖ ثٝ  بت ٔیالؽأ

ٌٛیفي اق وبًٞ ٌؽیؽ اـقي پَٛ ّٔی وٙتفَ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٚ خّ ٔفوكي ثٝ ػٙٛاٖ ٔمبْ پِٛی،

ؼـ ـاوتبي  ؼـ ٟ٘بیت تؼفیف ٔطؽٚؼیتؼوتٛـي ٘فظ ثٟفٜ ٚ  تؼییٗ ػؽْاٌبـٜ ٕ٘ٛؼ. ٕٞسٙیٗ 

تٛا٘ؽ اق ؼیٍف الؽأبت  ٔیٞب ثٝ ثػً غیف ؼِٚتی  ٚ ثب٘هٞب تىٟیلات ثب٘ه ٔفوكي ثٝ ثب٘هاػغبي 

٘ظبْ ثٝ ػجبـتی ٘فظ وٛؼ ؼـ ثب٘ه ٔفوكي ثفاي خٌّٛیفي اق اضتٕبَ ٚلٛع ثطفاٖ ثب٘ىی ثبٌؽ. 

ٞب ؼـ ایٗ ثػً آقاؼا٘ٝ  ثب٘ىی وٍٛـ ثبیؽ ثف اوبن ٔىب٘یكْ ػفضٝ ٚ تمبضب تؼییٗ ٌٛؼ. اٌف ثب٘ه

ٞب اق ا٘دبْ غؽٔبت  تٛاٖ أیؽ ؼاٌت وٝ ثب٘ه وٙٙؽ اِجتٝ ثٝ ٌفط ٘ظبـت ثب٘ه ٔفوكي ٔیػُٕ 

ثٙبثفایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ـٌؽ ثػً ثب٘ىی اق یه وٛ ٚ ٌفایظ  اي ٚ غیفػّٕیبتی ٘یك ؼٚـي وٙٙؽ. ضبٌیٝ

إِّّی اق وٛي ؼیٍف، ِكْٚ پبیً ٔىتٕف ٔػبعفات ثػً ثب٘ىی اق إٞیت ٔضبػفی  غبَ ثیٗ

ٛخٝ ٞب ؼـ التّبؼ ایفاٖ ٘یبقٔٙؽ ت وبقي ایٗ اٍِٛٞب ٚ اوتفبؼٜ اق آٖ پیبؼٜ ثٙبثفایٗت. ثفغٛـؼاـ او

ثب٘ه ٔفوكي اق إٞیت ٞبي ثب٘ىی ؼـ  ایدبؼ وٕیتٝ اـقیبثی ـیىهؼٜ ٚ ٛخؽي ثب٘ه ٔفوكي ث

  اي ثفغٛـؼاـ اوت. ٚیمٜ
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