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 زىيؽٜ

ٔيكاٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ؼـ ٘ظبْ ثب٘ىي ٞف وٍٛـي ثٝ ٔٙكِٝ ؼـخٝ وبـايي آٖ ٘ظبْ اوت. ايٗ ٘فظ اق تفبٚت ثيٗ ٘فظ وٛؼ ؼـيبفتي اق 

ٌيفي ٔيكاٖ تفابٚت ٘افظ واٛؼ ثاب٘ىي ٚ اـقيابثي       آيؽ. ٞؽف اِّي ايٗ پمًٚٞ ا٘ؽاقٜ ؼوت ٔي ٌؿاـاٖ ثٝ تىٟيلات ٚ ٘فظ وٛؼ پفؼاغتي ثٝ وپفؼٜ

ف ثف تغييفات آٖ اوت. ايٗ ثفـوي ثب اوتفبؼٜ اق ؼٚ اٍِٛي تدكيٝ ضىبثؽاـي ٚ اٍِٛي التّبؼوٙدي ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. اٍِٛي ضىبثؽاـي ػٛأُ ٔؤث

 97/5ٞبي ؼِٚتي ثفاثاف   ٔيبٍ٘يٗ ايٗ ٘فظ ثفاي ثب٘ه 1386-81ٞبي  ؼٞؽ ؼـ وبَ ؼٞٙؽٜ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي، ٍ٘بٖ ٔي ثب تدكيٝ ػٙبِف تٍىيُ

ٞبي ػّٕيابتي   ٚاضؽ ؼـِؽ( ٔتؼّك ثٝ وٝ خكء اوت وٝ ٌبُٔ ٔجبِغ ٔىؽٚؼي ثبثت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي، ٞكيٙٝ 7/4يٗ وٟٓ آٖ )ثيٍتف اق ؼـِؽ ٚ ثيٍتف

 ثبٌؽ.  اَِِٛٛ ٔي ٚ ٞكيٙٝ ٔغبِجبت ٍٔىٛن

ٔتغيفٞبي ٔىاتمُ   ٌيفي اثفات ٔتغيفٞبي ٔػتّف ثف ـٚي تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثب اوتفبؼٜ اق اٍِٛي التّبؼوٙدي، ثفاي ا٘ؽاقٜ

ٞبي فّّي  ٚ ؼاؼٜ 4(OLSـا ثٝ وٝ ٌفٜٚ ؼـٖٚ ثب٘ىي، ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ٚ التّبؼ ولاٖ تمىيٓ وفؼٜ ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛي)

ٛ     ايٓ. ٘تبيح اٍِٛي ثفآٚـؼ ٌاؽٜ ٍ٘ابٖ ٔاي    ثٝ ثفـوي اثفات ٞفيه اق ايٗ ػٛأُ ثف ـٚي ٔتغيف ٚاثىتٝ پفؼاغتٝ ؼ ثاب٘ىي ؼـ  ؼٞاؽ تفابٚت ٘افظ وا

اوت. اق ٔيبٖ ٔتغيفٞابي   ؼـِؽ وبًٞ يبفتٝ 36/5ؼـِؽ ثٝ  16/6عٛـ ٔتٛوظ اق  ثٝ 1386-81ثب٘ه( ؼـ ؼٚـٜ  ٞبي ؼِٚتي )ثٝ اوتثٙبي پىت ثب٘ه

ٝ    ٞبي ؼيؽاـي ثٝ وُ وپفؼٜ ثب٘ىي، ٘ىجت وپفؼٜ پفؼٜ ا٘اؽ. ٘ىاجت وا    ٞب ٚ ٘ىجت تىٟيلات غيفخبـي ثيٍتفيٗ تأثيف ـا ثف تغييفات اياٗ ٘افظ ؼاٌات

اي ثف ـٚي تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثاب٘ىي ؼاٌاتٝ اوات. يافايت      ػٙٛاٖ ٔتغيف ٟٔٓ ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ٘يك اثفات ٔؼٙبؼاـ ٚ لبثُ ٔلاضظٝ لب٘ٛ٘ي ثٝ

بن ٞبي ؼِٚتي ثٝ تغييفات آٟ٘ب ضى ؼٞؽ ثب٘ه آٔؽٜ ثفاي ٔتغيفٞبي ولاٖ التّبؼي ٔب٘ٙؽ ٘فظ تٛـْ، ٌبغُ ػٕك ٔبِي ٚ ٘فظ اـق ٍ٘بٖ ٔي ؼوت ثٝ

ٚ ٔياكاٖ   1381ٞبي غيفؼِٚتي ثٝ ٌجىٝ ثاب٘ىي وٍاٛـ اق وابَ     ؼٞٙؽ. ٕٞسٙيٗ ثٝ ٔٙظٛـ ثفـوي اثفات ضضٛـ ثب٘ه اِؼُٕ ٍ٘بٖ ٔي ثٛؼٜ ٚ ػىه

ؼوت آٔاؽٜ ثافاي اياٗ ٌابغُ      ايٓ. يفيت ثٝ تأثيف ٚـٚؼ آٟ٘ب ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي اق ٌبغُ تٕفوك ٞففيٙؽاَ ا ٞفٌٕٗ اوتفبؼٜ وفؼٜ 

ؼٞؽ وٝ ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ايفاٖ وٕبوبٖ ؼـ ا٘طّبـ ثػً ؼِٚتي ثٛؼٜ ِٚي ايٗ ٌفايظ ؼـ ضبَ تغييف اوت ٚ ضفوات ثاٝ وإت وابًٞ      ٔي ٍ٘بٖ 

 ا٘طّبـ ٚ تغييف وبغتبـ فؼّي اوت.

 

ٌابغُ تٕفواك   تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي، وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي، ٔغبِجبت غيفخبـي، تٛـْ، ٘مؽيٍٙي، ـٌؽ تِٛيؽ ٘بغبُِ ؼاغّاي، ٘افظ اـق،    ٚالٌبٖ وّيؽي:

 ٞفٌٕٗ، وٟٓ ثبقاـ.-ٞففيٙؽاَ

 

  JEL  :G21,E43,G34ثٙؽي عجمٝ
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 . ٔمؽ1ٝٔ

تٛا٘ؽ ثفاي ٔاؽيفيت   ٞب اوت وٝ تدكيٝ ٚ تطّيُ ٚ ثفـوي ػٛأُ ٔؤثف ثف آٖ ٔي وٙٙؽٜ ؼـ ٔؽيفيت ٔٙبثغ ٚ ّٔبـف ثب٘ه وٛؼآٚـي اق ػٙبِفتؼييٗ

ٞاب ٚخاٛؼ ؼاـؼ    آتي ـا ففاٞٓ آٚـؼ. ٌبغُ ٞبي ثىيبـي ثفاي اـقيبثي وٛؼ آٚـي ثب٘هـيكٞبي  ٞب ؼـن ِطيطي اق ٚيغ ٔٛخٛؼ ثفاي ثف٘بٔٝ ثب٘ه

( اوت، وٝ ؼـ ايٙدب ثٝ اغتّبـ تفابٚت ٘افظ واٛؼ ثاب٘ىي     Net Spreadتفيٗ آٟ٘ب ٌبغُ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ؼـيبفتي ٚ پفؼاغتي ) وٝ يىي اق ٟٔٓ

عٛـ وّي ثفاثاف ثاب تفابٚت ثايٗ ٔيابٍ٘يٗ واٛؼ وىات ٌاؽٜ اق          ب٘ىي آٔؽٜ، ثٌٝٛؼ. ايٗ ٌبغُ وٝ ثب تؼبـيف ٔتؼؽؼ ؼـ اؼثيبت ث ٘بٔيؽٜ غٛاٞؽ ٔي

ؼٞؽ وٝ ايٗ ٌبغُ تٛواظ   ٞبي ا٘دبْ ٌؽٜ ٍ٘بٖ ٔي ثبٌؽ. ثيٍتف پمًٚٞ اي( ٔي ٞبي ؼـآٔؽقا ٚ ٔيبٍ٘يٗ وٛؼ پفؼاغتي ثبثت ٔٙبثغ )وپفؼٜ ؼاـايي

ٔ  پؿيفؼ وٝ ػجبـت وٝ ٌفٜٚ اق ػٛأُ ٟٔٓ تأثيف ٔي ٝ     ا٘ؽ اق ػٛأاُ ؼاغّي) اي(، ػٛأاُ ِاٙؼت    دٕٛػاٝ اق ػٛأاُ وابغتبـي، ٔاؽيفيتي ٚ تفاق٘بٔا

ت ٚ ثب٘ىؽاـي)ٔب٘ٙؽ ٘فظ ؾغبيف لب٘ٛ٘ي ٚ ٌبغُ تٕفوك( ٚ ػٛأُ ٔفثٛط ثٝ التّبؼ ولاٖ )اق خّٕٝ تٛـْ ٚ ـٌؽ تِٛيؽ ٘بغبُِ ؼاغّي(. ثفـويِ خٟا 

ـٜ ٔٛـؼ ٘ظف پمٍٍٚٞفاٖ ثٛؼٜ اوت ٚ ٔغبِؼبت ففاٚا٘ي ؼـ ايٗ قٔيٙٝ ٔيكاٖ تأثيفٌؿاـي ٞف يه اق ايٗ ػٛأُ ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي، ٕٞٛا

ِٛـت ٌففتٝ اوت وٝ ثب تٛخٝ  -ػٙٛاٖ ؼٚ ٟ٘بؼ ٟٔٓ پِٛي ٚ ثب٘ىي ثٝ -ٞبي ٔفوكي وٍٛـٞب، ثب٘ه خٟب٘ي ٚ ِٙؽٚق ثيٗ إِّّي پَٛ تٛوظ ثب٘ه

ا٘ؽ. ؼـ ايفاٖ ٔٛيٛع تفبٚت ٘افظ واٛؼ ثاب٘ىي ؼـ پاي اـاياٝ عافش       ٝ اي ٘يك ؼوت يبفت ثٝ وبغتبـ ٚ ٌفايظ ٘ظبْ ثب٘ىي وٍٛـٞب ثٝ ٘تبيح لبثُ تٛخٝ

ثٝ ِٛـت خؽي ٔغفش ٌؽ. ايٗ عفش ثاب ٞاؽف    1383ٔٙغمي وفؼٖ ٘فظ وٛؼ تىٟيلات ثب٘ىي تٛوظ ٕ٘بيٙؽٌبٖ ٔدّه ٌٛـاي اولأي ؼـ وبَ

ٖ   ٔبٞٝ )ا 18ضٕبيت اق ثػً تِٛيؽ اق عفيك وبًٞ تؽـيدي ٘فظ وٛؼ تىٟيلات ثب٘ىي عي ؼٚـٜ قٔب٘ي  ؼـِاؽ ٚ ؼـ ٟ٘بيات،    5/4ِٚياٝ( ثاٝ ٔياكا

 ٖ ٞاب ٚ ٟ٘بؼٞاب ثاب     وبًٞ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثٝ تّٛيت ـويؽ. ؼـ پي ٔغفش ٌؽٖ ايٗ عفش، ٘ظفات ٔٛافك ٚ ٔػبِف ثىيبـي اق وٛي وابقٔب

ٞبي ٔغافش ٌاؽٜ ؼـ    ٚ ؼيؽٌبٜ ٘ظف اق ٔجبضث ا٘ؽ. ِفف ٞبي ٔػتّف اـايٝ ٌؽ وٝ ٞف يه ثٝ خٙجة غبِي اق آٖ ٍ٘بٜ ٔثجت ٚ يب ٔٙفي ؼاٌتٝ ؼيؽٌبٜ

ٞبي ؼِٚتي ٚ ػٛأُ ٔؤثف ثف تغييافات اياٗ ٔتغياف     ٔٛـؼ ٔيكاٖ ٚ ٘طٜٛ ٔطبوجٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي، ايٗ پمًٚٞ ثب ٔطبوجٝ ٔيكاٖ آٖ ؼـ ثب٘ه

 ٟٔٓ ثب٘ىي پفؼاغتٝ اوت.



 . ٔجب٘ي ٘ظفي پم2ًٞٚ

ً   ٔيكاٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ٕٞٛاـٜ اقخّٕٝ ٔٛيٛػبت ٟٔٓ ٚ لبثُ  ٞابي لبثاُ    تٛخٝ وٍٛـٞبي ٔػتّف خٟبٖ ثٛؼٜ اوات. ٔغبِؼابت ٚ پامٚٞ

اي ٔجٙي ثف ػّت ثبلا ٚ پبييٗ ثٛؼٖ ٚ ٕٞسٙيٗ ػٛأُ ٔؤثف ثف آٖ تٛوظ پمٍٍٚٞفاٖ ٘ظبْ ثب٘ىي وٍٛـٞب ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. پمٍٍٚٞفا٘ي  ٔلاضظٝ

ػٛأُ ٟٕٔي ـا وٝ ثف ـٚي ايٗ ٔتغيف ثب٘ىي تأثيفٌؿاـ اوت ٌٙبوبيي ٚ ؼـ ٔغبِؼبت غاٛؼ ٔياكاٖ تاٛـْ، ٔمافـات      6ٚ ثبـاخبن 5ٕٞسٖٛ آفب٘بويف

ٗ  7آٍ٘جبقٚا٘ؽ.  ػٙٛاٖ ػٛأُ ٔؤثف ثف ٔتغيف يبؼ ٌؽٜ ثٝ اثجبت ـوب٘ؽٜ ٞب ـا ثٝ ٔفثٛط ثٝ ؾغبيف لب٘ٛ٘ي، وبغتبـ ثبقاـ ٚ ػّٕىفؼ ثب٘ه وٙٙاؽٜ   ػٛأُ تؼياي

اياٗ  ؼـ  ٔٛـؼ ثفـوي لفاـ ؼاؼٜ اوت. 1993-1989ٞبي ايبِت ٔتطؽٜ ثب اوتفبؼٜ اق اعلاػبت وبلا٘ٝ  ا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ثفاي ثب٘هتفبٚت ٘فظ ثٟفٜ ـ

اـتجابط ٔتمبثاُ ثايٗ ـيىاه ٘افظ ثٟافٜ ٚ        ـيىه ٘فظ ثٟفٜ، تفبٚت ٘فظ ثٟفٜ ثٝ ػٙٛاٖ تبثؼي اق ٔتغيفٞبي ـيىه ػؽْ پفؼاغت، ،تدفثي ياٍِٛ

ٞكيٙٝ ففِت ؾغبيف ثاؽٖٚ   ٞبي غبُِ، ٘ىجت ثؽٞي ثٝ ؼاـايي ٞب(، ٘مؽي ثٝ وُ ؼاـايي يٞب )٘ىجت ؼاـايي ه ٘مؽيٍٙيـيى ،ـيىه ػؽْ پفؼاغت

 (،ٔغبِجابت غياف خابـي   وٝ ٔتغيفٞبي ـيىه ػؽْ پفؼاغت )٘ىجت ؼٞؽ  ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ ٔي ثٝوبـايي ٔؽيفيت ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌؽٜ ٚ ٘تبيح  ٚ ثٟفٜ

ٞبي ؼـآٔاؽقا ثاٝ    ٞب ٚ وبـايي ٔؽيفيت )٘ىجت ؼاـايي ٘ىجت وفٔبيٝ ثٝ وُ ؼاـايي جت ثؽٞي ثٝ ؼاـايي غبُِ،٘ى ، ٞكيٙٝ ففِت ؾغبيف ثؽٖٚ ثٟفٜ

 آٖـيىه ٘مؽيٍٙي ثٝ عاٛـ ٔؼىاٛن ثاب     عٛـ ٔىتميٓ ثب تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ٔفتجظ ٞىتٙؽ ٚ ٔتغيف ٞب( اق ٘ظف آٔبـي ٟٔٓ ثٛؼٜ ٚ ثٝ وُ ؼاـايي

ٌفايظ تطٕيّاي اق عافف ٔطايظ ؼـ تؼفياف     ٚ  يٞبي ٔؼبٔلات ٞكيٙٝ ؾغبيف ٔٛـؼ ٘يبق، ،ٔىتميٓ ٞبي ٔبِيبتثف ٘مً  8ٖ ٚ ـٚزبٛٞب٘ى .اوتٔفتجظ 

ٞابي   ثب٘اه  تفبٚت ٘فظ واٛؼ ثب٘ه ثٝ ػٙٛاٖ لؽـت ثبقاـ يه اغتلاف ٟٔٓ ثيٗ  وٟٓ ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ثب 9وب٘ؽـق تأويؽ ؼاـ٘ؽ. ٞٛ ٚتفبٚت ٘فظ ثٟفٜ 

 .ٞىتٙؽثبلاتفي  ؼاـاي تفبٚت ٘فظ وٛؼٞبي ثكـي  ٞبي وٛزه ٘ىجت ثٝ ثب٘ه ثٝ ايٗ ِٛـت وٝ ثب٘ه .ٞبي ثكـي ٍٔبٞؽٜ وفؼ٘ؽ وٛزه ٚ ثب٘ه

 ٞبي ٔطبوجٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي . ـٚي3

٘ظف اق ٔياكاٖ   ٞب ٚ ِفف ٞبي ّٔٛة ٚ ثب ؼـ اغتيبـ ؼاٌتٗ وٟٓ ٔب٘ؽٜ غبُِ تىٟيلات ٚ وپفؼٜ ايٗ ـٚي ثب تٛخٝ ثٝ ٘فظ ـٚي پيً اق ػّٕىفؼ:

آيؽ. ؼـ ايٗ ـٚي، ٔيبٍ٘يٗ ٔٛقٖٚ ٞكيٙٝ )وٛؼ(پفؼاغتي ثٝ ٞفياه اق ٔٙابثغ تاأٔيٗ ٔابِي اق واٛؼ       ؼوت ٔي ٔبِي، ثٝ  ِّٝ ؼـ ا٘تٟبي ؼٚـٜوٛؼ ضب

 ٌٛؼ. ٌٛؼ، وىف ٔي ِٛـت ٔيبٍ٘يٗ ٔٛقٖٚ ٔطبوجٝ ٔي ؼـيبفتي تىٟيلات وٝ ثٝ 

واٛؼ ٚ    ٔبِي اوت وٝ ثب اوتفبؼٜ اق ٔب٘ؽٜ اللاْ تفاق٘بٔٝ ٚ ِٛـت ايٗ ـٚي ٔجتٙي ثف ػّٕىفؼ ثب٘ه په اق پبيبٖ يه ؼٚـٜ ـٚي په اق ػّٕىفؼ:

ٌٛؼ. ثفاوبن ّٔٛثبت ٌٛـاي پَٛ ٚ اػتجبـ ؼـ ايفاٖ ٔيكاٖ  يبثؽ، ٔطبوجٝ ٔي ِٛـت ٚالؼي تطمك ٔي قيبٖ، يؼٙي آ٘سٝ وٝ ؼـ پبيبٖ ؼٚـٜ ٔبِي ٚ ثٝ

ٌؿاـاٖ تؼييٗ ٌٛؼ، ٔياكاٖ واٛؼ    ػٙٛاٖ ثبقؼٞي ٚالؼي ٔٛـؼ ا٘تظبـ وپفؼٜػلاٜٚ ٔيكاٖ يه ؼـِؽ غبِي ثب  وٛؼ وپفؼٜ ثبيؽ ثف اوبن ٘فظ تٛـْ ثٝ

 تىٟيلات ٘يك زٟبـ ؼـِؽ ثبلاتف اق آٖ ثبيؽ لفاـٌيفؼ. ثٝ ثيبٖ ؼيٍفـيبَ ٔيكاٖ اغتلاف ّٔٛة ثبيؽ زٟبـ ؼـِؽ ثبٌؽ ٚ اياٗ زياكي اوات واٝ ؼ ـ   

ؼٞاؽ   بْ ٌؽٜ ؼـ ايفاٖ ) ثف اوبن ـٚي پيً اق ػّٕىفؼ( ٍ٘بٖ ٔيٞب ٚ ٔطبوجبت ا٘د ٞبي ٌؿٌتٝ ٞفٌك ثؽاٖ ػُٕ ٍ٘ؽٜ اوت. ثفغي ثفـوي وبَ

 اي ؼـ ٘طٜٛ ٔطبوجٝ ايٗ ٘فظ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٞبي لبثُ ٔلاضظٝ وٝ تفبٚت
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ٝ  تٛ ؼـغَّٛ ٘طٜٛ ٔطبوجٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي تؼفيف ثبثت ٚ يىىب٘ي ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ اٞؽاف پمًٚٞ ٔي عاٛـ   ا٘ؽ ٔتفبٚت ثبٌاؽ. ثا

ٌٛ٘ؽ. ٕٞسٙيٗ، ـٚي ؼيٍفي  ثٙؽي ٔي وّي، ـٚي ٔطبوجٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثٝ ؼٚ ؼوتٝ ٔجتٙي ثف تؼبـيف ٔطؽٚؼ ٚ تؼبـيف ٌىتفؼٜ تمىيٓ

ؼِياُ آ٘ىاٝ    أب ثاٝ    ٛؼٜ،ٞبي اغيف ٔجتٙي ثف ايٗ ـٚي ث ثٝ ٘بْ ـٚي ٔيبٍ٘يٗ ٔٛقٖٚ ٘يك ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ثيٍتف ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ايفاٖ ؼـ وبَ

ٕ٘بياؽ، اق لبثّيات اتىابي     ٞبي تأٔيٗ ٔبِي ـا ثٝ ِٛـت ا٘تكاػاي ثافآٚـؼ ٔاي    ايٗ ـٚي ا٘تظبـات ٘بٌي اق ؼـآٔؽٞبي وىت ٌؽٜ ٚ پفؼاغت ٞكيٙٝ

 وٕتفي ثفغٛـؼاـ اوت. 

ٔجتٙاي ثاف ٘افظ واٛؼ تىاٟيلات ٚ      ثب٘ىي( ثٝ ـٚي قيف ٔطبوجٝ غٛاٞؽ ٌؽ وٝ اق تؼفياف  تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثف ايٗ اوبن، ٔتغيف ٚاثىتٝ )

 آيؽ:  ؼوت ٔي  ٚ اق ـاثغٝ قيف ثٝ  ٞب اوتفبؼٜ ٌؽٜ وپفؼٜ

 ٞب                       وٛؼ ضبُِ اق اػغبء تىٟيلات وٛؼ پفؼاغتي ثٝ وپفؼٜ    
 ;  تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي                                               -                                              

 ٞب                                       وُ تىٟيلات وُ وپفؼٜ         
ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٚ اق آ٘دب واٝ وآٟ فؼبِيات ؼفابتف ٔؼابٔلاتي      ٞبي ثب٘ه ؼـ خؿة ٚ تػّيُ ٔٙبثغ ٔجتٙي ثف ٘فظ ـا  ايٗ ـاثغٝ ٘تيدٝ فؼبِيت

تفيٗ  وبـٌيفي ايٗ تؼفيف ٔٙبوت ٞب( ؼـ ٔمبثُ ؼفبتف ثب٘ىي آٟ٘ب ا٘ؽن اوت، ثٝ ٞب ) ٌبُٔ غفيؽ ٚ ففٚي اـق، وٟبْ، اٚـاق ثٟبؼاـٚوبيف ؼاـايي ثب٘ه

واٛؼ ثاب٘ىي، لاقْ اوات ٘ىابتي ـا ٔاؽ ٘ظاف لافاـ ؼاؼ. ثيٍاتف         ٌكيٙٝ غٛاٞؽ ثٛؼ. ثب تٛخٝ ثٝ إٞيت ـٚي ٔطبوجٝ ؼـ اوتػفاج ٔتغيف تفبٚت ٘فظ 

ٞبي ا٘دبْ ٌؽٜ ٘طٜٛ ٔطبوجٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثٝ ـٚي پيً اق ػّٕىفؼ ا٘دبْ ٌؽٜ اوت، ِٚي ؼـ ايٗ پامًٚٞ ثاٝ ؼِياُ ٌافايظ      پمًٚٞ

ٞاب   ِكأبت لب٘ٛ٘ي، ػؽْ اغتيبـ وبُٔ ٔؽيفيت ثب٘اه ٞب ؼـ تػّيُ ٔٙبثغ ثب تٛخٝ ثٝ ا غبَ ٘ظبْ ثب٘ىؽاـي ايفاٖ اق خّٕٝ ؼِٚتي ثٛؼٖ، اخجبـ ثب٘ه

ٌٛؼ، ٘طاٜٛ ٍ٘افي ؼِٚات ثاٝ      ٞبي وفثبـ ٘بغٛاوتٝ ٚ ٘يك وبًٞ وبـايي ٔي ٚخٛؼ آٔؽٖ ٞكيٙٝ ؼـ اوتػؽاْ ٚ يب تؼؽيُ ٘يفٚي ا٘ىب٘ي وٝ ثبػث ثٝ

ٞب ٚ ثىيبـي اق ٔٛاـؼ ؼيٍف، ٔطبوجٝ تفبٚت  ٔٝ ثب٘هٞبي تفاق٘ب ٞبي ثب٘ىي) ثٝ ػٙٛاٖ ِٙؽٚق ٔػبـج ؼِٚت( ٚ ٘يك ثب تٛخٝ ثٝ پيسيؽٌي ٔٙبثغ وپفؼٜ

 ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثٝ ـٚي په اق ػّٕىفؼ ا٘دبْ ٌؽٜ اوت.

 . ٔفٚـي ثف ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ  5

 پفؼاقيٓ. ؼـ اؼأٝ ثٝ ٔفٚـ ثفغي اق ٔغبِؼبت ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ايفاٖ ٚ وبيف وٍٛـٞب ٔي

ٖ  ث "٘بٔٝ غٛؼ ثب ػٙٛاٖ (، ؼـ پبيب1381ِٖيلا ػجبوي.)  ، ثاب التجابن اق   "فـوي ػٛأُ ٔؤثفثف تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ؼـ ويىتٓ ثاب٘ىي ايافا

اوت. ٚي اق ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت  پفؼاغتٝ 1379تب 1365ٞبي  اٍِٛي ِٙؽٚق ثيٗ إِّّي پَٛ ؼـ وٍٛـ ٔبلاٚي، ثٝ آقٖٔٛ آٖ ؼـ ايفاٖ ثفاي وبَ

٘ىؽاـي ٚ ٔطيظ التّبؼ ولاٖ ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ؼـ ايفاٖ ـا آقٔاٖٛ  اي ( اـتجبط ثيٗ ٔتغيفٞبي ٔفتجظ ثب ِٙؼت ثب ٔؼِٕٛي) ـٚي پّٝ

ٝ   ؼوت آٔؽٜ اق ايٗ ٔغبِؼٝ ٍ٘بٖ ٔي ٚ ٘تبيح ثٝ  ٕ٘ٛؼٜ ٞابي   ؼٞؽ وٝ اق ٍٞت ٔتغيف تؼفيف ٌؽٜ ؼـ اٍِٛ تٟٙب وٝ ٔتغيف )وٝ ػجبـتٙؽ اق ٘ىاجت ٞكيٙا

  ٞب ٔؤثف ٞىتٙؽ. ٓ ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘هٞب غيفخبـي ٚ ٘فظ تٛـْ( ثٝ ِٛـت ٔىتمي ػّٕيبتي، ٘ىجت ٚاْ

ثفـوي ػٛأُ ٔؤثف ثف تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي )تفبٚت ٘فظ وٛؼ ؼـيبفتي ٚ ٘فظ واٛؼ  "٘بٔٝ غٛؼ ثبػٙٛاٖ  (، ؼـ پبيب1384ٖٔفتضي اتبثىي ) 

ٔتغيفٞبي ٔفتجظ ثب ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ثف تفبٚت ٘افظ واٛؼ   ، ثٝ ثفـوي اثفات "ٞبي تبثّٛييٜ  ٞب ( ؼـ التّبؼ ايفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼ پفؼاغتي ثب٘ه

تب  1363ٞبي تدبـي ؼِٚتي ) ثدك ثب٘ه ّٔت( ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ي  ٞبي تبثّٛيي ثفاي ٞف يه اق ثب٘ه ثب٘ىي پفؼاغتٝ اوت. ٚي ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ؼاؼٜ

خك ٘ىجت ٞكيٙٝ ٔغبِجبت ٍٔىٛن اَِِٛٛ ثٝ  ؼٞؽ ثٝ ؼوت آٔؽٜ ثفاي ٌجىٝ ثب٘ىي ٍ٘بٖ ٔي ثٝ ثفـوي ٔٛيٛع پفؼاغتٝ ٚ اٍِٛي ٟ٘بيي ثٝ 1381

ٝ   وُ تىٟيلات، وبيف ٔتغيف ٞابي وافثبـ( ؼـ    ٞبي تؼفيف ٌؽٜ )ثٝ تفتيت ٘فظ تٛـْ، ـٌؽ تِٛيؽ ٘بغبُِ ؼاغّي،٘ىجت ؾغبيف لب٘ٛ٘ي ٚ ٘ىاجت ٞكيٙا

بي ػّٕيبتي، وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي ٚ ٘فظ تٛـْ ـاثغٝ ٔثجات  ٞ ؼاـؼ ٔتغيف ٚاثىتٝ ثب ٘ىجت ٞكيٙٝ ؼـِؽ ٔؼٙبؼاـ ٞىتٙؽ. ايٗ اٍِٛ ثيبٖ ٔي 95وغص اعٕيٙبٖ 

 ٚ ثب ٘فظ ـٌؽ تِٛيؽ ٘بغبُِ ؼاغّي ـاثغٝ ٔٙفي ؼاـؼ.



وٝ تٛوظ  "ٞبي تدبـي ثفغي ٌٛاٞؽ تدفثي تؼييٗ ٔيكاٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ٚ وٛؼ آٚـي ثب٘ه " ؼـ پمٍٚٞي ثب ػٙٛاٖ (1998)ثب٘ه خٟب٘ي

َ ثافاي  ٞابي ٔمغؼاي    ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜـا وٙٙؽٜ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي  تؼييٗػٛأُ ا٘دبْ ٌؽٜ،  10وب٘ت ٚ ٞٛيكيٍٙب -ؼٔيفٌٛن  -98 ٞابي  واب

ٌفايظ التّبؼ  ،ثب٘ىي -ٌبُٔ زٙؽيٗ ٔتغيف ضىبثؽاـيايٗ ثفـوي وٙٙؽٜ  ٔدٕٛػٝ ػٛأُ تؼييٗاوت.    وٍٛـ ٔٛـؼ ثفـوي لفاـ ؼاؼٜ ٍٞتبؼ 1995

. پمٍٚٞاٍفاٖ پاه اق   لب٘ٛ٘ي اوات  ٚ يٛاثظ عٛـ وّي وبغتبـ ٔبِي ثٝ ٞب ٚ لٛا٘يٗ ثيٕٝ وپفؼٜ ،ٞبي لب٘ٛ٘ي( )وپفؼٜٔبِيبت آٌىبـ ٚ يٕٙي ولاٖ،

ا٘اؽاقٜ  ٞب،  ٞب ثٝ وُ ؼاـايي ٘ىجت ٚاْ ٞب، عٛـ ٔىتميٓ تطت تأثيف ٘ىجت غبُِ ؼاـايي ثٝ وُ ؼاـايي ؼـيبفتٙؽ وٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثٝثفـوي 

ٚ    ثٝ وُ ؼاـايي ػّٕيبتيٞبي  ٘ىجت ٞكيٙٝ ٌٛؼ(، ٔي ٌيفي ا٘ؽاقٜ ٞبي ثب٘ه ثب٘ه )وٝ ثب وُ ؼاـايي ٜ    ٞاب، ٘افظ تاٛـْ  ٔاؽت لافاـ    ٘افظ ثٟافٜ وٛتاب

 ٌاؽٜ اق ٘ظاف آٔابـي    ٕٞٝ ٔتغيفٞبي اٌابـٜ  وٛؼ ثب٘ىي اـتجبط ؼاـؼ. ٔؼىٛن ثب تفبٚت ـٞب ثٝ عٛ اي ثٝ وُ ؼاـايي ؼـآٔؽ غيف ثٟفٜ ٘ىجت. ٌيفؼ ٔي

 ثف تفبٚت ٘فظ وٛؼ تأثيف ٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ.٘بغبُِ ؼاغّي ِيؽ ـٌؽ تٛ ٔتغيفـوؽ  ثٝ ٘ظف ٔيثٛؼٜ ٚ  ؼاـ ٔؼٙب

ؼلاياُ ٚ ٔاؽاـن تدفثاي ثػاً ثاب٘ىي      -ػٛأُ ٔؤثف ثف تؼييٗ ٔيكاٖ تفبٚت ٘فظ واٛؼ   "،11(، ؼـ پمٍٚٞي ثب ػٙٛا2001ٖح. ـَْ فبَ )

ؼوت آٚـؼٜ اوت. ٞاؽف اق ا٘دابْ اياٗ پامًٚٞ      ، وٝ ثفاي ٘ظبْ ثب٘ىؽاـي وٍٛـ ٔٛـيتب٘ي ِٛـت ٌففتٝ ٘تبيح خبِت تٛخٝ ؼيٍفي ثٝ"ٔٛـتيب٘ي

ؼـ ٘ظبْ ثب٘ىي ايٗ وٍٛـ اوت. اثتؽا ثافاي ؼـن ثٟتاف ـفتابـ ٚ     2000-1979ثفـوي ػٛأُ ٔؤثف ثف تؼييٗ ٔيكاٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ؼـ ؼٚـٜ 

ٚ وپه ثٝ ٔٙظٛـ تىٕيُ ػٛأُ ٔؤثف ثف تفبٚت ٘افظ    ثب٘ىي ثٝ تدبـة ٘بٌي اق آقاؼ وبقي ٔبِي وٍٛـٞبي ؼيٍف تٛخٝ ٌؽٜ ـٚ٘ؽ تفبٚت ٘فظ وٛؼ

اوت. ايٗ پمًٚٞ ثب اوتفبؼٜ اق ثافآٚـؼ تٛاثاغ    ػٙٛاٖ پبـأتفٞبي لبثُ تٛخٝ ٍ٘بٜ ٌؽٜ ٌفي ثٝ ٞبي ٚاوغٝ وٛؼ ثب٘ىي ثٝ وبـايي ثبقاـ ٔبِي ٚ ٞكيٙٝ

ؼٞؽ واٝ ؼـ ؼٚـٜ ٔاٛـؼ ثفـواي ٔياكاٖ      پفؼاغتٝ اوت. ٘تبيح ايٗ اٍِٛ ٍ٘بٖ ٔيتفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي بي وپفؼٜ ثٝ ثفآٚـؼ تبثغ ػفيٝ ٚاْ ٚ تمبي

ٞاب   ٘فظ ؾغبيف لاب٘ٛ٘ي، وآٟ اق ثابقاـ واپفؼٜ     اَِِٛٛ تىٟيلات، تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثب ٘ىجت ٞكيٙٝ ػّٕيبتي، ٘ىجت ٞكيٙٝ ٔغبِجبت ٍٔىٛن

اي ـاثغٝ غيفٔىتميٓ ؼاـؼ. اياٗ ٘تابيح    ٞب، ٘فظ تٙكيُ اوٙبؼ غكا٘ٝ ٚ ٘ىجت ؼـآٔؽٞبي غيف ثٟفٜ اـي ؼاـؼ ٚ ثب ٘فظ وٛؼ وپفؼٜـاثغٝ ٔىتميٓ ٚ ٔؼٙبؼ

 ٔغبثك ثب ٔجب٘ي ٘ظفي اوت.

 ٞبي پمًٚٞ ٞب ٚ ففييٝ . پفو6ً

ؼـ ٘ظبْ ثب٘ىؽاـي ٔجتٙي ثف ـثب، تفابٚت ٘افظ   ٔطبوجٝ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثفاي ٞف ٘ٛع ٘ظبْ ثب٘ىؽاـي )ـثٛي ٚ غيف ـثٛي ( أىبٖ پؿيف اوت. 

ٌاٛؼ(   ا٘ؽاقوٙٙؽٌبٖ ٚ ٘فظ وٛؼ ؼـيبفتي اق ٚاْ ٌيف٘ؽٌبٖ )وٝ اق لجُ ثاٝ ِاٛـت ثبثات اػالاْ ٔاي      وٛؼ ثب٘ىي اق تفبٚت ٘فظ وٛؼ پفؼاغتي ثٝ په

ٚـٜ ٔبِي( الؽاْ ثٝ ٔطبوجٝ تفبٚت ٘افظ واٛؼ   آيؽ. ِٚي ؼـ ٘ظبْ ثب٘ىؽاـي غيفـثٛي ثٟتف اوت اق ـٚي په اق ػّٕىفؼ )يؼٙي ؼـ پبيبٖ ؼ ؼوت ٔي ثٝ

 ثب٘ىي ٕ٘ٛؼ. پفوً اِّي ايٗ اوت وٝ زٙب٘سٝ اٚلاً ثب ـٚي په اق ػّٕىفؼ ثػٛاٞيٓ ٔيكاٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ـا ٔطبوجٝ ٕ٘بييٓ، اياٗ ٘افظ  

اق ٔيبٖ ػٛأُ ٔغفش ٌؽٜ وؽأيه ؼاـاي اثفات  ٞبي اغيف تٛوظ زٝ ػٛأّي تغييف وفؼٜ اوت؟ ثبِثبً زٝ ٔيكاٖ غٛاٞؽ ثٛؼ؟ ٚ ثب٘يبً ايٗ ٘فظ ؼـ وبَ

 ٔؼٙبؼاـتفي ٞىتٙؽ.

  ٞبي اِّي: اِف( ففييٝ

 ثبٌؽ. ٞبي ػّٕيبتي، ٘ىجت ٔغبِجبت غيفخبـي ٚ ٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي ـاثغٝ ٔثجت ٔي . تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثب ٘ىجت ٞكي1ٝٙ 

 ؼاـؼ. . تغييفات ٘فظ تٛـْ تأثيف ٔؼٙبؼاـي ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي2

 اوت.  ٞبي ؼِٚتي ؼاٌتٝ ٞبي غِّٛي تأثيف ٔؼٙبؼاـي ثف ـٚي وبًٞ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ه . ٚـٚؼ ثب٘ه3

                   
 1.Demirguc - Kunt, and Huizinga(1995) 

1. P.Ramful(2001)  



 ٞبي ففػي ة( ففييٝ

 ٞبي اـقاٖ ـاثغٝ ٔثجت ؼاـؼ.  . تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثب ٘ىجت وپفؼ1ٜ

  ثب٘ىي ؼاـؼ.. ٘فظ اـق ٚ ٌبغُ ػٕك ٔبِي تأثيف ٔؼٙبؼاـي ثف ـٚي تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ 2

 . ـٚي تطميك   7

ٍ٘ف اوت واٝ اق عفياك ثافآٚـؼ اياٗ اٍِاٛ       ـٚي تطميك ايٗ پمًٚٞ اق ٘ٛع اٍِٛي التّبؼوٙدي ثٛؼٜ ٚ ٘طٜٛ اوتفبؼٜ اق اعلاػبت اق ٘ٛع ٌؿٌتٝ

ٖ ثب٘ىي، ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ٚ ٌٛؼ. ـاثغٝ ٔيبٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثب ٔتغيفٞبي تٛييطي ؼـ وٝ ضٛقٜ ؼـٚ ثيٙي ٔي ٔمبؼيف آتي ٔتغيفٞب ٘يك پيً

ولاٖ التّبؼي ٔٛـؼ ثفـوي لفاـ ٌففتٝ ٚ اثف ٞفيه اق ٔتغيفٞبي تٛييطي ثف ـٚي ٔتغيف ٚاثىتٝ وٙديؽٜ ٌؽٜ اوت. ثب تٛخٝ ثٝ اياٗ واٝ ٞاؽف    

بي ؼِٚتي، غيف ؼِٚتاي ٚ  ٞ ايٗ پمًٚٞ يبفتٗ اـتجبط ثيٗ ٔتغيفٞبي ٔػتّف ثٛؼٜ، ثٝ ٔٙظٛـ آقٖٔٛ ففييبت اثتؽا اعلاػبت ـا اق ٔٙبثغ ٔػتّف ثب٘ه

وٙايٓ. ؼـ ٟ٘بيات ٚخاٛؼ     ثفآٚـؼ ٔي Eviwes5افكاـ  ثب٘ه ٔفوكي خٕغ آٚـي وفؼٜ ٚ وپه، ـاثغٝ ثيٗ ٔتغيفٞبي ٚاثىتٝ ٚ ٔىتمُ ـا تٛوظ ٘فْ

ٞبي تدابـي   ثب٘ه ؼِٚتي ؼـ ٌفٜٚ ثب٘ه 10ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـي ثيٗ ايٗ ٔتغيفٞب ـا ٔٛـؼ تدكيٝ ٚ تطّيُ لفاـ ٔي ؼٞيٓ. خبٔؼٝ آٔبـي پمًٚٞ ٌبُٔ 

يبٖ، وبـآففيٗ، وبٔبٖ ٚ ٞبي غِّٛي اعلاػبت زٟبـ ثب٘ه غِّٛي)پبـو ٔٙظٛـ آقٖٔٛ اثف ضضٛـ ثب٘ه ٚ تػّّي )ثدك پىت ثب٘ه( ثٛؼٜ ٚ ثٝ 

 ٘يك ؼـ اٍِٛي ٟ٘بيي ٚاـؼ ٌؽٜ اوت. 1386-81التّبؼ ٘ٛيٗ( ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ي 

ثب٘ه غِّٛاي ثاٛؼٜ    4ثب٘ه ؼِٚتي ) تدبـي ٚ تػّّي( ٚ  10ثب تٛخٝ ثٝ تؼؽاؼ ٔتغيفٞبي تٛييطي آٔؽٜ ؼـ اٍِٛ، خبٔؼٝ آٔبـي ثفاي 

ٞب، وفي قٔب٘ي ا٘تػبة ٌاؽٜ ثاٝ    ٞبي ٔبِي ثب٘ه ٞبي ؼفبتف وُ ٚ ِٛـت بقي وففُّو ثٝ يىىبٖ 1376وٝ ثٝ ؼِيُ اِكاْ ثب٘ه ٔفوكي اق وبَ 

ٞبي پمًٚٞ اق ؼفبتف وُ  ٞبي ٔٛـؼ ٘يبق ثفاي آقٖٔٛ ففييٝ اوت. ؼاؼٜ ؼـ ثفآٚـؼ اوتفبؼٜ ٌؽٜ  1386تب پبيبٖ وبَ  1377تفتيت اق فُّ آغف وبَ 

ٞبي ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ـا ثب تٛخٝ ثٝ تؼبـيف ّٔغّص ؼـ ِاٙؼت   ت. ثىيبـي اق ٔتغيفاو آٚـي ٌؽٜ ٞب ٚ وبيت ثب٘ه ٔفوكي ثٝ ِٛـت فّّي خٕغ ثب٘ه

 ايٓ. ثب٘ىؽاـي اوتػفاج وفؼٜ ٚ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ؼاؼٜ

 . اٍِٛي التّبؼ وٙدي 8

ٝ   ػٙٛاٖ ػٛأُ تؼييٗ ؼـ اٍِٛي التّبؼوٙدي، ٔتغيفٞبي تٛييطي وٝ ثٝ  ٖ  وٙٙؽٜ ٔيكاٖ تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثاب٘ىي )ثا ٔتغياف   ػٙاٛا

ٚاثىتٝ( ٔٛـؼ ثفـوي ٚ آقٖٔٛ لفاـ غٛاٞٙؽ ٌففت، ٌبُٔ وٝ ٌفٜٚ اق ٔتغيفٞبي ؼـٖٚ ثب٘ىي، ٔتغيفٞابي ِاٙؼت ثب٘ىاؽاـي ٚ ٔتغيفٞابي ٔطايظ      

ياف  عٛـ وّي اٍِٛي اِّي تابثؼي اق ٔتغيفٞاب تؼف   ِٛـت ثفٚ٘كا غٛاٞؽ ثٛؼ. ثٙبثفايٗ، ثٝ ٞب ثٝ التّبؼ ولاٖ اوت وٝ ؼٚ ؼوتٝ اغيف ثفاي تٕبْ ثب٘ه

ٚ ٔتغيفٞبي  Y،ٔتغيفٞبي ثب٘ىي X، وٝ ؼـ آٖ تفبٚت ٘فظ وٛؼثب٘ىي ;f { X,Y.Z }ٌٛؼ:  ٔي  ٔتغيفٞابي والاٖ التّابؼي    Zِٙؼت ثب٘ىاؽاـي 

 اوت ٚ اخكاي ٞف يه ايٗ ٔتغيفٞب ػجبـتب٘ؽ اق:

 (X)   اِف( ٔتغيفٞبي ثب٘ىي

. 4ٞابي ؼـآٔاؽقا،    ٞبي ػّٕيبتي ثٝ ؼاـايي . ٘ىجت ٞكي3ٝٙٞب،  ٜ ٞبي ؼيؽاـي ثٝ وُ وپفؼ . ٘ىجت وپفؼ2ٜ. ٘ىجت ٔغبِجبت غيف خبـي، 1ٌبُٔ: 

 اي. ٘ىجت ؼـآٔؽٞبي غيف ثٟفٜ

  (Y)ٞبي ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ة( ٔتغيف

 . ٌبغُ ٞففيٙؽاَ ا ٞف3ٌٕٗٞبي ثب٘ىي،  . وٟٓ اق ثبقاـ وپفؼ2ٜ. ٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي، 1ٌبُٔ: 



 (Z)ج( ٔتغيفٞبي ولاٖ التّبؼي

 . ٘فظ اـق.3يؽ ٘بغبُِ ؼاغّي، . ت2ِٛ. ٘فظ تٛـْ، 1ٌبُٔ: 

ٞبي ثاب٘ىي اواتفبؼٜ    اق تٛاثغ ػفيٝ ٚاْ )تىٟيلات( ٚ تمبيبي وپفؼٜ 12فبَ ـاْثٝ ٔٙظٛـ اوتػفاج اٍِٛي ٟ٘بيي ثب اِٟبْ اق ـٚي  وبغتبـ اٍِٛ : -

ٌف ٚخٜٛ ٚ ٔب٘ٙؽ ٞف ثٍٙبٜ التّابؼي   ػٙٛاٖ ٚاوغٝ ٕ٘بييٓ. ؼـ ايٗ اٍِٛ ٚ ؼـ ضبِت وّي ثب٘ه ثٝ ثب٘ىي ـا اوتػفاج ٔيتفبٚت ٘فظ وٛؼ ٕ٘ٛؼٜ ٚ تبثغ 

ثبيىات واٛؼ)ثٟفٜ(    ٞبي ثب٘ىي ثٛؼٜ وٝ ثبثات آٖ ٔاي   ثبٌؽ. تمبيبي ثب٘ه ؼـ ثيٍتف ٔٛاـؼ تمبيبي وپفؼٜ ؼيٍف ؼاـاي ػفيٝ ٚ تمبيبي ٚخٜٛ ٔي

وٙاؽ. تابثغ تمبيابي     ؼٞؽ ٚ وٛؼ)ثٟفٜ( ؼـيبفات ٔاي   ـا ؼـ اغتيبـ ّٔفف وٙٙؽٌبٖ)ٔتمبييبٖ ٚخٜٛ( لفاـ ٔي وفـويؽ، آٖپفؼاغت ٕ٘بيؽ وٝ ثب تجؽيُ 

 ٞبي ثب٘ىي ٚ ٘فظ تٛـْ غٛاٞؽ ثٛؼ.  وپفؼٜ تبثؼي اق ٘فظ وٛؼ، وٟٓ اق ثبقاـ وپفؼٜ

 : تبثغ تمبيبي وپفؼٜ

                                                                   (1)  

13وٝ ؼـ آٖ،  
D  ،14

DR  ،15
MS  ،16

INF ٜثبٌؽ.  ٞب ٚ ٘فظ تٛـْ ٔي ٞب، ٘فظ وٛؼ وپفؼٜ، وٟٓ اق ثبقاـوپفؼٜ ثٝ تفتيت تمبيبي وپفؼ 

 تبثغ ػفيٝ تىٟيلات:

ؼٞٙاؽ. ضدآ ٚاْ اػغابيي تابثؼي اق      ِٛـت ٚاْ ؼـ اغتيبـ ٔتمبييبٖ ٚخٜٛ لفاـ ٔي ـا ثٝ اي خؿة ٌؽٜ اي اق ٔٙبثغ وپفؼٜ ٞب ثػً لبثُ تٛخٝ ثب٘ه

اق ضيث ٔيكاٖ وبـايي، ٔيكاٖ ٔٙبثغ ٌؽٜ ٚ ٘فظ ثٟفٜ ؼـيبفتي اوت. ثفغاي   ٔتغيفٞبيي غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ ثػٍي اق آٟ٘ب ٔفثٛط ثٝ وبغتبـ ؼـٚ٘ي ثب٘ه، 

 ِٛـت قيف اوت: ب٘ٙؽ ٘فظ تٛـْ ٚ ٘فظ اـق اوت. ٌىُ وّي تبثغ ػفيٝ تىٟيلات ثٝؼيٍف ٔفثٛط ثٝ وبغتبـ ثبقاـ ٚ ٔطيظ التّبؼ ولاٖ ٔ

 

                            (2)    

 

17ؼـ ايٗ ـاثغٝ 
L  ،18

LoR ،19
OCost  ،20

LR  ،21
NPL  ،22

SDD  ٚINF      ،ثٝ تفتيت ػجبـتٙؽ اق ٔيكاٖ تىاٟيلات، ٘افظ واٛؼ تىاٟيلات

ٞب، ٘ىجت ٔغبِجابت غياف خابـي ثاٝ واُ ٔغبِجابت، ٘ىاجت         ٞبي ؼـآٔؽقا، ٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي ثٝ وُ وپفؼٜ ٞبي ػّٕيبتي ثٝ ؼاـايي ٘ىجت ٞكيٙٝ

 ٞب ٚ ٘فظ تٛـْ تؼفيف ٌؽٜ اوت. ٞبي ؼيؽاـي ثٝ وُ وپفؼٜ وپفؼٜ

 وبقي قيف ِٛـت ٌيفؼ:  لاقْ اوت اثتؽا وبؼٜتفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ي ثفاي اوتػفاج تبثغ ٟ٘بي 

 

                   
 1. P. Ramful,(2001). The Determinants of Interest Rate Spread:Empirical Evidence on The Mauritian Banking  

Sector ,Research Department,Bank of Mauritius. 
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. Share of Demand Deposit 

tttt INFβMSβDRββD 4321 +++=

ttttttt INFαSDDαNPLαLRαOCostαLoRααL 7654321 ++++++=

ALoRαL tt += 2



 

 A  ٚB ٜٞب اوت. ٕٞسٙيٗ، ففْ ثافآٖ اوات واٝ ٔياكاٖ      ٘يك ثٝ تفتيت ٌبُٔ وبيف ٔتغيفٞبي ٔٛخٛؼ ؼـ تبثغ ػفيٝ تىٟيلات ٚ تمبيبي وپفؼ

-D(1 ِٛـت ـاثغٝ ) وٝ ثٝ ( اوتٞبي ثب٘ىي په اق وىف ٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي ) ػفيٝ تىٟيلات ثفاثف وپفؼٜ L ٌٛؼ. وپه،  تؼفيف ٔي

 ؼوت غٛاٞؽ آٔؽ: ثٝ ِٛـت قيف ثٝتفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي وبقي ٚ ػّٕيبت خجفي ٔمؽٔبتي ـاثغٝ  ثب اوتفبؼٜ اق وبؼٜ

 

 

 ٞفيه اق يفايت اوتػفاج ٌؽٜ ثفاثف ثب: 

         

                             

 ٞبي قيف ثبٌٙؽ: ـٚؼ ٞفيه اق يفايت اوتػفاج ٌؽٜ ؼـ اٍِٛي ٘ظفي ثٝ تفتيت ؼاـاي ػلأت ٔيغٛاٞؽ ثٛؼ ٚ ا٘تظبـ 

                                          , ,    ,  ,     ,        

اوتفبؼٜ اق اپفاتٛـ ٍِابـيتٓ  ٌٛ٘ؽ، ثب  ٌٛؼ تب يفايت ثٝ ِٛـت وًٍ ٘ىجت ثٝ ٔتغيف ٚاثىتٝ اوتػفاج  اق آ٘دب وٝ ٌففتٗ ٍِبـيتٓ ثبػث ٔي

 ثفاي ثفآٚـؼ، ـاثغٝ اِّي ثٝ ِٛـت قيف ثفآٚـؼ غٛاٞؽٌؽ:

 

 . تّفيص ٔؽ9َ

-77:4ٞبي فّّي ثافاي ؼٚـٜ قٔاب٘ي    ( ٚ ؼاؼOLSٜاٍِٛي عفاضي ٌؽٜ ثفاي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛي )

٘يىتٙؽ ٚ ٕٔىٗ اوت ػؽْ ا٘دبْ آقٖٔٛ ايىتبيي پيً اق ثافآٚـؼ   23ٞبي قٔب٘ي ؼـ التّبؼ ٔب٘ب تف وفيثفآٚـؼ غٛاٞؽ ٌففت. اق آ٘دب وٝ ثيٍ 1386:4

تف ثٛؼٖ ٘تبيح، آقٔاٖٛ ٔب٘ابيي )ايىاتبيي( ٔتغيفٞاب ا٘دابْ       ٔٙظٛـ ؼليك اػتجبـ ٕ٘بيٙؽ، ِؿا پيً اق ثفآٚـؼ اٍِٛ، ثٝ ٟ٘بيي اٍِٛٞب ٘تبيح ـٌفويٖٛ ـا ثي

 پؿيففتٝ اوت. 

 ٝ ٚاضؽ. آقٖٔٛ ـي1ٍ- 9

Rٞبي وفي قٔب٘ي، ؼـ ثيٍتف ٔٛاـؼ  ٞبي ٔجتٙي ثف ٔتغيف ؼـ ـٌفويٖٛ
ٌاٛؼ، ؼـضابِي واٝ ٕٔىاٗ اوات ِكٚٔابً ـاثغاٝ ٘ظافي ٚ          ثبلأٍبٞؽٜ ٔي 2

ٚ ٌٛؼ  ٔؼٙبؼاـي ٔيبٖ ٔتغيفٞبي ٔىتمُ ٚ ٚاثىتٝ ٚخٛؼ ٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ. آقٖٔٛ ـيٍٝ ٚاضؽ ثٝ ٔٙظٛـ تطّيُ پبيؽاـي ٔتغيفٞب ؼـ عَٛ قٔبٖ ا٘دبْ ٔي

( ثافاي ثفـواي   ADFفِٛف تؼٕيٓ يبفتاٝ)  ٌٛؼ. ؼـايٗ پمًٚٞ آقٖٔٛ ؼيىي ( اوتفبؼٜ ٔي ADF) 24يبفتٝ ؼـ ضبِت وّي اق آقٖٔٛ ؼيىي فِٛف تؼٕيٓ

 اـايٝ ٌؽٜ اوت: 2ٔب٘بيي ٔتغيفٞبي تٛييطي ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ ٚ ٘تبيح ؼـ خؽَٚ 
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. Augmented Dickey – Fuller 
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 . آقٖٔٛ ـيٍٝ ٚاضؽ ؼـ وغص ٚ تفبيُ ٔتغيفٞب2خؽَٚ

 ٔتغيف وغص
ٔمؽاـ 
 ثطفا٘ي

آٔبـٜ 
ؼيىي 

 فِٛف
 25تفبيُ ٔتغيف

ٔمؽاـ 
 ثطفا٘ي

آٔبـٜ 
ؼيىي 

 فِٛف

 
وغص 
 اعٕيٙبٖ

log(SP) -2/95 -3/42 - - - - 

log(LR) -3/64 -1/45 log(LR) -3/65 -5/83 11 

log(SDD) -4/27 -2/18 log(SDD) -3/65 -5/78 11 

log(NIR) -3/63 -1/58 log(NIR) -3/63 -5/62 11 

log(NPL) -4/24 -1/99 log(NPL) -4/24 -6/24 11 

log(OCost) -3/27 -4/76 log(OCost) -4/26 -6/18 11 

log(Depth) -4/27 -3/19 log(DEP) -1/61 -1/95 101 

log(EXR) -3/62 -1/13  og(EXR) -3/62 -6/14 11 

log(CPI83) -3/63 -0/62 log(CPI83) -2/29 -3/36 51 

 ٞبي ايٗ پمًٚٞ. ٔٙجغ : يبفتٝ
 

ؼـِؽ ثٝ اوتثٙبي ٔتغياف ٘ىاجت ٞكيٙاٝ     10( ثب وغص اػتٕبؼ وٕتف اق  H1ؼٞؽ ففييٝ يه ـيٍٝ ٚاضؽ) ٚاضؽ ٍ٘بٖ ٔي ٘تبيح آقٖٔٛ ـيٍٝ 

 ؼـِؽ ٔب٘ب ٞىتٙؽ 5ػّٕيبتي، ثفاي تٕبٔي ٔتغيفٞبي وغص ـؼ ٍ٘ؽ٘ؽ ٚ ثب ا٘دبْ آقٖٔٛ تفبيُ ٔفتجٝ اَٚ تٕبْ ٔتغيفٞب ؼـ وغص اػتٕبؼ وٕتف اق 

 . ٘تبيح ضبُِ اق اٍِٛي التّبؼ وٙدي9-2

ؼوت آٔؽٜ،  ٔٛـؼ ثفاقي لفاـ ٌففت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح ثٝ OLSپه اق آقٖٔٛ ـيٍٝ ٚاضؽ تٕبْ ٔتغيفٞب ٚ ثفـوي ٔب٘بيي آٟ٘ب، اٍِٛي اِٚيٝ ثب ـٚي 

بغُ ػٕاك  ٔتغيفٞبيي وٝ اق ِطبػ آٔبـي ٔؼٙبؼاـ ٘جٛؼ٘ؽ اق اٍِٛ ضؿف ٚ ٟ٘بيتبً ثب تٛخٝ ثٝ وبغتبـ ٘ظبْ ثب٘ىي ايفاٖ ٔتغيفٞبي ٔاؤثف )٘افظ اـق، ٌا   

ٞبي ؼيؽاـي ٚ ٌبغُ تٕفوك( ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ٌٙبوبيي ٚ اٍِٛي ٟ٘بيي ثفآٚـؼ ٌؽ. غلاِٝ ٘تبيح ثفآٚـؼ اٍِاٛ ٚ   ٔبِي، وٟٓ وپفؼٜ

 اـايٝ ٌؽٜ اوت. 3يفايت آٖ ؼـ خؽَٚ 
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 . ٘تبيح ثفآٚـؼ ٌؽٜ اٍِٛي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي3خؽَٚ

 ٔتغيف ٔىتمُ
يفايت 

 ثفآٚـؼٌؽٜ

 ا٘طفاف

 ٔؼيبـٔتغيف
 tآٔبـٜ 

وغص 

 اعٕيٙبٖ

C -1/06 1/26 -0/84 - 

d(LOG(NPL(-2))) 0/99 0/16 6/31 11 

d(LOG(OCOST/EASET)) 0/28 0/08 3/32 11 

d(LOG(CPI83))*100 0/03 0/01 3/28 11 

d(LOG(EXR))*100 0/001 0/0002 3/75 11 

d(LOG(DEP(-1)/PGDP(-

1))) -0/29 0/07 -4/21 

11 

d(LOG(SDD(-2))) 4/19 0/32 12/92 11 

d(LOG(LR(-1))) 0/29 0/13 2/15 51 

d(LOG(NIR(-1))) -0/05 0/03 -1/41 101 

LOG(HHI) 0/37 0/17 2/13 51 

 ٞبي ايٗ پمًٚٞ ٔٙجغ : يبفتٝ

                         

ٌٛؼ تٕبْ ٔتغيفٞب ؼاـاي ػلأت ٔاٛـؼ ا٘تظابـ ٚ ٔغابثك ثاب ٔجاب٘ي       آٔؽٜ اوت ٚ ٔلاضظٝ ٔي 3يفايت ثفآٚـؼ ٌؽٜ ؼـ وتٖٛ ؼْٚ خؽَٚ 

ٚويّٝ تغييفات ٔتغيفٞبي ٔىاتمُ تٛيايص    ثب٘ىي ثٝتفبٚت ٘فظ وٛؼ ؼـِؽ تغييفات  82وٙؽ وٝ ثيٍتف اق  ثيبٖ ٔي ٘ظفي ٞىتٙؽ. ـلٓ آٔبـٜ 

ٗ   ؼٞؽ وٝ ففييٝ ػؽْ ٚخٛؼ غظ ـٌفويٖٛ ؼـ وغص ثبلايي اق اعٕيٙبٖ ـؼ ٔي ٍ٘بٖ ٔي Fٌٜٛ٘ؽ. آٔبـ ٔي  ؼاؼٜ ٚاتىاٗ)   -ٌٛؼ. ٔمؽاـ آٔابـٜ ؼٚـثاي

79/1DW= ٖٞبي ا٘دابْ ٌاؽٜ،    تٛاٖ ٌفت وٝ ثفٔجٙبي تٕبْ آقٖٔٛ عٛـ وّي ٔي ؼٞٙؽٜ ٘جٛؼ غٛؼٕٞجىتٍي ؼـ اٍِٛي ثفآٚـؼ ٌؽٜ اوت. ثٝ ( ٍ٘ب

ٞبي ثطفا٘ي لفاـ ؼاـ٘ؽ ٚ ففْ ِفف ثٛؼٖ يفايت ؼـ وغص ثبلايي اق  ثفاي تٕبْ ٔتغيفٞب ؼـ ٘بضيٝ tاـؼ. ٔمبؼيف آٔبـٜ اٍِٛ ؼـ ٌفايظ ٔٙبوجي لفاـ ؼ

 ٌٛؼ. اعٕيٙبٖ ـؼ ٔي

 . تفىيف ٘تبيح 10

ايٗ أف ثٝ ثفٚق ـيىه ٞٙؽ ٚ  ٞب تٛا٘بيي ثبقپفؼاغت تىٟيلات ؼـيبفتي ـا اق ؼوت ٔي ؼـ ٌفايظ ٘باعٕيٙب٘ي ٚ ـوٛؼ التّبؼي، ثيٍتف ٍٔتفيبٖ ثب٘ه

ٞاب ثبثات ؼيفوافؼ     ؼِيُ ػؽْ ثبقٌٍت اُِ ٚ وٛؼ اػتجبـات تػّايُ ؼاؼٜ ٌاؽٜ، ثب٘اه    ٌٛؼ. ؼـ زٙيٗ ضبِتي ثٝ ٞب ٔٙدف ٔي اػتجبـي ثفاي ثب٘ه

ف ٔىتميٓ ثف ـٚي وٛؼ ٞب ـا افكايً غٛاٞؽ ؼاؼ وٝ ٘تيدٝ ايٗ ػّٕىفؼ تأثي ٌيف٘ؽ ٚ ؼـ ٘تيدٝ ٞكيٙٝ ثب٘ه ٔغبِجبت يبؼ ٌؽٜ ؾغيفٜ ثيٍتف ؼـ ٘ظف ٔي

وٙؽ وٝ اٌف ٘فظ ـٌؽ ايٗ ٔتغيف يه ؼـِؽ افكايً يبثؽ ٔيكاٖ تفبٚت ٘افظ   ( ثيبٖ ٔيNPL)ٔغبِجبت غيف خبـي غٛاٞؽ ٌؿاٌت. يفيت ٔتغيف آٟ٘ب 

تىاٟيلات  ؼٞاؽ واٝ زٙب٘ساٝ اِاُ ٚ واٛؼ       وٛؼ ثب٘ىي په اق ؼٚ ؼٚـٜ )ؼٚ فُّ( ثفاثف يه ٚاضؽ ؼـِؽ افكايً غٛاٞؽ يبفت. ايٗ أف ٍ٘بٖ ٔي

ٞبي واٛؼ ثابلاتفي ـا اق ٍٔاتفيبٖ ؼـ ػماٛؼ ٍٔابـوتي ٔغبِجاٝ، ٚ ياب واٛؼ وٕتافي ثاٝ            ٞب، ٘فظ ٔٙظٛـ پًٌٛ ٞكيٙٝ ٞب ثٝ ثبقپفؼاغت ٍ٘ٛؼ ثب٘ه

ي ؼٞٙؽٜ ٔيكاٖ وبـايي ٔؤوىٝ ٔبِ ٍ٘بٖ ( OCostٞبي ػّٕيبتي )  ٘ىجت ٞكيٙٝ ٌؿاـاٖ پفؼاغت غٛاٞٙؽ ٕ٘ٛؼ. ؼـ اٍِٛي ثفآٚـؼ ٌؽٜ ٔتغيف وپفؼٜ
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ٞب ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي  ٞبي اؼاـي ٚ تٍىيلاتي ثب٘ه وٙؽ وٝ ثػٍي اق تغييفات ٞكيٙٝ اوت. يفيت ٔثجت ايٗ ٔتغيف ؼـ ٔؼبؼِٝ ثيبٖ ٔي

ٝ     ٞبي ثب٘ه ٌٛؼ. ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ وٟٓ لبثُ تٛخٟي اق ٞكيٙٝ ٔٙتمُ ٔي ٞابي پفؼاغات ضماٛق ٚ ٔكاياب ثاٝ وبـوٙابٖ ٚ        ٞاب ٔفثاٛط ثاٝ ٞكيٙا

اوت. اٌاف   ٞب تأثيف ٌؿاٌتٝ عٛـ ٔىتميٓ ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ه ٞبي تدٟيك ٚ تٛوؼٝ أىب٘بت وػت افكاـي ٚ ٘فْ افكاـي اوت وٝ ثٝٝ ٞكيٙ

ٝ    زٝ يفيت ايٗ ٔتغيف وٕتف اق ٚاضؽ اوت ِٚي ٔغبثك ثب ا٘تظبـات ٘ظفي ٔثجت ثٛؼٜ ٚ ٍ٘بٖ ٔي ٞابي اؼاـي ٚ تٍاىيلاتي    ؼٞؽ اٌاف ٘ىاجت ٞكيٙا

 ٚاضؽ ؼـِؽ افكايً غٛاٞؽ يبفت. 28/0ٔيكاٖ يه ؼـِؽ ـٌؽ يبثؽ، تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثٝ ٔيكاٖ  ٞب ثٝ ثب٘ه

٘يك ٔغبثك ثب ا٘تظبـات ٘ظفي ؼاـاي ػلأت ٔثجت ثٛؼٜ ٚ ٔمؽاـ ػاؽؼي آٖ ؼـ ٔيابٖ    ( SDDٞبي ؼيؽاـي )  ٘ىجت وپفؼٜيفيت ٔتغيف 

ٞابي ؼياؽاـي)اـقاٖ    ؼٞؽ واٝ اٌاف وآٟ واپفؼٜ     وبيف ٔتغيفٞبي تِٛيفي ؼاـاي ثبلاتفيٗ ـلٓ اوت. يفيت ثفآٚـؼ ٌؽٜ ثفاي ايٗ ٔتغيف ٍ٘بٖ ٔي

ٚاضؽ ؼـِؽ افكايً غٛاٞؽ يبفت. ؼـ ٌجىٝ ثب٘ىي وٍاٛـ وآٟ    9/4ٔيكاٖ  ليٕت( يه ؼـِؽ ـٌؽ يبثؽ، تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي په اق ؼٚ فُّ ثٝ

ٌؿاـاٖ پفؼاغات   ٞب ؼـ لجبَ تدٟيك آٟ٘ب وٛؼي ثٝ وپفؼٜ ؼٞؽ ٚ ثب٘ه ٞبي ؼيؽاـي تٍىيُ ٔي ٞبي ثب٘ىي ـا وپفؼٜ اي اق ٔٙبثغ وپفؼٜ لبثُ ٔلاضظٝ

ٞاب ـا افاكايً غٛاٞاؽ ؼاؼ. ؼـ اٍِاٛي      ٞب افكايً يبثؽ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘اه  ٞبي ثب٘ه ٕ٘بيٙؽ. ثٙبثفايٗ، ٞف لؽـ وٟٓ ايٗ ٔٙبثغ ؼـ وُ وپفؼٜ ٕ٘ي

تافيٗ ٔٙجؼاي واٝ      ؼٞؽ تأثيفٌؿاـي ايٗ ٔتغيف ثف تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي لبثُ ٔلاضظٝ اوت قيفا اِّي ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ ٔي ثفآٚـؼ ٌؽٜ يفيت ثٝ 

ٞبي ٚاـؼٜ ػُٕ وٙؽ، ٚخٛؼ ٕٞيٗ ٔٙابثغ اـقاٖ ليٕات    اِّي ؼـ ٔمبثُ قيبٖ ػٙٛاٖ ػبُٔ ٞب ثٝ تٛا٘ىتٝ ؼـ ٌفايظ ٘ظبْ ثب٘ىؽاـي ؼِٚتي ثفاي ثب٘ه

ٌٛؼ، ثبػث وبًٞ تٛاٖ تىٟيلات ؼٞي  ٞبيي وٝ ؼـ ثيٍتف ٔٛاـؼ اُِ ٚ وٛؼ آٖ ٔؼٛق ٔي ٞب ثٝ پفؼاغت تىٟيلات ثٝ پفٚلٜ ثٛؼٜ اوت. اِكاْ ثب٘ه

ٞبي ٘بٌي اق ـيىه اػتجبـي  ٞب اق ٔطُ وٛؼ آٟ٘ب ٞكيٙٝ ؼٞؽ تب ثب٘ه قٜ ٔيٞبي اـقاٖ ليٕت اخب ٞبي ؼِٚتي ٌؽٜ اوت. ثٙبثفايٗ، ٚخٛؼ وپفؼٜ ثب٘ه

 غٛؼ ـا تأٔيٗ ٕ٘بيٙؽ. 

ٞاب ثاٝ    ٌاٛؼ. ثب٘اه   ٚ ٔتغيف ٚاثىاتٝ ٍٔابٞؽٜ ٔاي    (INF٘فظ تٛـْ )  ٞبي پمًٚٞ، اـتجبط ٔىتميٓ ٚ ٔؼٙبؼاـي ثيٗ ٔتغيف ثفاوبن يبفتٝ

ٝ      بوت ثب ايٗ ٘فظ تؼؽيُ ٔيٞبي غٛؼ ـا ٔتٙ تغييفات ٘فظ تٛـْ تٛخٝ ؼاٌتٝ ٚ ٞكيٙٝ ٞابي ٘ماُ ٚ    ٕ٘بيٙؽ. افكايً ٘افظ تاٛـْ ثبػاث افاكايً ٞكيٙا

 يبثؽ. ٌٛؼ وٝ ٘تيدٝ آٖ ؼـ افكايً تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ا٘ؼىبن ٔي ٞبي اؼاـي ٚ تٍىيلاتي ٔي ا٘تمبلات ثب٘ىي ٚ ٘يك افكايً ٞكيٙٝ

٘افظ  ٌاٛؼ. ٘ٛواب٘بت    ِٛـت ا٘اٛاع اـقٞابي غابـخي ٍٟ٘اؽاـي ٔاي      ثٝ ٞب  اي اق ؼاـايي ٚ ثؽٞي ٞب وٟٓ لبثُ ٔلاضظٝ ؼـ تفاق٘بٔٝ ثب٘ه 

ؼٞؽ ٘ٛوب٘بت اياٗ ٔتغياف وآٟ     ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ ٔي ٞب اـتجبط تٍٙبتًٙ ؼاـؼ. يفيت ثٝ ٞبيي اوت وٝ ثب فؼبِيت ثب٘ه اق خّٕٝ ـيىه EXR)اـق)

اي ـا اق  ٞاب ٔٙابثغ اـقي واپفؼٜ    ٔثجت ٚ ٔؼٙابؼاـ اوات. ثب٘اه   ا٘ؽوي ثف ـٚي تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ؼاـؼ ِٚي ثف اوبن ا٘تظبـ ايٗ اـتجبط 

ٕ٘بيٙؽ. زٙب٘سٝ ٘فظ اـق ٘ٛوبٖ پياؽا وٙاؽ ـيىاه ٘بٌاي اق اياٗ       ٍٔتفيبٖ ؼـيبفت، ٚ ثب تجؽيُ ثػٍي اق آٖ ثٝ ـيبَ ٚ يب اـقٞبي ؼيٍف، ّٔفف ٔي

ٞاب   ِٛـت قيبٖ اق ٘بضيٝ ٘ٛوب٘بت ٘افظ اـق ثاٝ ثب٘اه    يي وٝ ثٝٞب ثيٙي ٚ پًٌٛ ؼٞٙؽ. ؼـ ثىيبـي اق ٔٛالغ ٞكيٙٝ ٞب ثبيىتي پيً ٘ٛوب٘بت ـا ثب٘ه

ثب٘ىي ٘يك تفبٚت ٘فظ وٛؼ ـٚؼ  ٌٛؼ، ثٙبثفايٗ ٞف لؽـ تغييفات ٘فظ اـق افكايً يبثؽ ا٘تظبـ ٔي ٌٛؼ ؼـ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ٔٙؼىه ٔي تطٕيُ ٔي

 آٖ ـا ثٝ ٍٔتفيبٖ تطٕيُ ٕ٘بيٙؽ.ٞبي ٘بٌي اق ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق  ٔٙظٛـ خجفاٖ ٞكيٙٝ  ٞب ثٝ ثبلاثفٚؼ ٚ ثب٘ه

ؼٞؽ ٚ ثفاوبن ٔجاب٘ي ٘ظافي ياه     ٔيكاٖ تٛوؼٝ ٚ إٞيت ثػً ثب٘ىي ؼـ ٘ظبْ التّبؼي يه وٍٛـ ـا ٍ٘بٖ ٔي 26ٌبغُ ػٕك ٔبِي

افكايً يبثاؽ،  ٞبي ٌجىٝ ثب٘ىي ٘ىجت ثٝ ـٌؽ التّبؼي  ثب٘ىي ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٞف ٔيكاٖ وٝ ـٌؽ وپفؼٜتفبٚت ٘فظ وٛؼ  ـاثغٝ ٔٙفي ثيٗ ايٗ ٔتغيف ٚ

ٞبي التّبؼي ٚ ؼوتفوي آوبٖ ثٝ ايٗ ٔٙبثغ ٞكيٙٝ ففِت وفٔبيٝ ـا وبًٞ ؼٞاؽ   ـٚؼ ففاٚا٘ي ٘ىجي ٔٙبثغ ٔبِي ثفاي تأٔيٗ ٔبِي عفش ا٘تظبـ ٔي

ؼٞؽ  ٚ ٍ٘بٖ ٔيٚ ؼـ ٘تيدٝ، ثف تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي تأثيف وبٞٙؽٜ ؼاٌتٝ ثبٌؽ. ؼـ اٍِٛي ثفآٚـؼ ٌؽٜ يفيت ايٗ ٔتغيف ٔٙفي اوتػفاج ٌؽٜ اوت 

ٞبي غِّٛي ٚ ٔؤوىبت اػتجبـي خؽيؽ ثٝ ِٙؼت ثب٘ىؽاـي تٛوؼٝ ثػً ٔبِي ٌتبة ٌففتٝ ٚ ثب ٌتبة ـٌاؽ   ٞبي اغيف ثب ٚـٚؼ ثب٘ه وٝ ؼـ وبَ

 ػفيٝ ٘ىجت ثٝ ـٌؽ تمبيبي ٔٙبثغ ٚ ايدبؼ ـلبثت ثيٍتف ؼـ ثػً اـائٝ غؽٔبت تىٟيلاتي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي وبًٞ يبفتٝ اوت.
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ثفـوي تأثيف ٔتغيف ويبوتي ثف تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثاب٘ىي اوات. ؼـ    (،LR٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي )وبـٌيفي ٔتغيف  ي ٘ظفي ٞؽف اق ثٝؼـ ٔجب٘

ٌؽٜ يفيت ايٗ ٔتغيف ٔثجت اوتػفاج ٌؽٜ ٚ ٔمؽاـ ػؽؼي آٖ ٘يك ؼـ ٔمبيىٝ ثب يفايت وبيف ٔتغيفٞب لبثاُ ٔلاضظاٝ اوات. ٔماؽاـ      اٍِٛي ثفاقي

ؼٞؽ وٝ ثب ففْ ثجبت وبيف ٌفايظ زٙب٘سٝ ٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي يه ؼـِؽ افكايً يبثؽ تفابٚت ٘افظ واٛؼ ثاب٘ىي      ٔيؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ  يفيت ثٝ

ٚاضؽ ؼـِؽ افكايً غٛاٞؽ يبفت. ثب٘ه ٔفوكي ثب ؼـيبفت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي ثيٍاتف   29/0په اق ٌؿٌت يه فُّ )په اق اخفاي ايٗ ويبوت( ثفاثف 

ٔٙظٛـ خجافاٖ ٞكيٙاٝ ففِات ٔٙابثغ      ٞب ثٝ ، لؽـت ٚاْ ؼٞي آٟ٘ب ـا وبًٞ ؼاؼٜ ٚ ؼـ زٙيٗ ٌفايغي ثب٘هٞب اي ثب٘ه ٚ ٔىؽٚؼ ٕ٘ٛؼٖ ٔٙبثغ وپفؼٜ

 ٞبي وٛؼ ثبلاتفي ـا اق ٍٔتفيبٖ تىٟيلاتي ؼـيبفت غٛاٞٙؽ ٕ٘ٛؼ. ٌؿاـاٖ پفؼاغت ٚ يب ٘فظ اي ٔىؽٚؼ ٌؽٜ وٛؼ وٕتفي ثٝ وپفؼٜ وپفؼٜ

ٞب ؼـ اثف افكايً تؼاؽاؼ ٔؤوىابت اػتجابـي ٚ ػفياٝ      ب ا٘طّبـ ؼـ ثبقاـ وپفؼٜثٝ ٔٙظٛـ ثفـوي ٚخٛؼ ـلبثت ٚ ي (HHIٌبغُ تٕفوك )

ٔطّٛلات اػتجبـي ؼـ ٌجىٝ ثب٘ىي ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ اوت. ثف اوبن ٔجب٘ي ٘ظفي افكايً تؼاؽاؼ ٔؤوىابت ٔابِي ٚ ػفياٝ ٔطّاٛلات      

قاـ ثبػث افكايً وبـايي ٚ وبًٞ ليٕت ػفيٝ ٔطّٛلات ثاب٘ىي  ٌٛؼ ٚ ايٗ وبًٞ تٕفوك ؼـ ثب ٔتٙٛع ثب٘ىي ثٝ وبًٞ تٕفوك ؼـ ثبقاـ ٔٙدف ٔي

پؿيفي ـا افاكايً   ٞبي غِّٛي ٚ ٔؤوىبت اػتجبـي ؼـ ٌجىٝ ثب٘ىي وٍٛـ ـلبثت ٌٛؼ. ؼـ عَٛ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ ـٚ٘ؽ ـٚثٝ ـٌؽ تؼؽاؼ ثب٘ه ٔي

ٝ  اي ؼاٌتٝ ث ـٚؼ ٞكيٙٝ تدٟيك ٚ تػّيُ ٔٙبثغ تغييفات لبثُ ٔلاضظٝ ؼاؼٜ ٚ ا٘تظبـ ٔي ٚوايّٝ ٌابغُ    بٌؽ. ؼـ اٍِٛي عفاضي ٌؽٜ ايٗ ٔتغياف ثا

ً    ٌيفي ٌؽٜ اوت. ثفاوبن ٔجب٘ي ٘ظفي ا٘تظبـ ٔي ٞففيٙؽاَ ا ٞفٌٕٗ ا٘ؽاقٜ  ٌافايظ ا٘طّابـ ؼـ ِاٙؼت     ـٚؼ وبًٞ ٌبغُ تٕفواك ثاٝ وابٞ

ؼوت آٔؽٜ اق اٍِٛ، يفيت ايٗ ٔتغيف ٔثجت  ثب٘ىي ؼاٌتٝ ثبٌؽ. ثفاوبن ٘تبيح ثٝتفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىؽاـي ٔٙدف ٌؽٜ ٚ اق ايٗ عفيك تأثيف ٔٙفي ثف 

ٚاضؽ ؼـِؽ افاكايً غٛاٞاؽ يبفات.     37/0ثٛؼٜ ٚ ثيبٍ٘ف آٖ اوت وٝ زٙب٘سٝ ٌبغُ تٕفوك يه ؼـِؽ افكايً يبثؽ تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ثفاثف 

ٞبي ثاكـي ؼِٚتاي    ٖ ؼـ ا٘طّبـ ثب٘هٞب ٚ ٔؤوىبت اػتجبـي خؽيؽ ِٙؼت ثب٘ىؽاـي وٕبوب ٞبي اغيف ثب ٚـٚؼ ثب٘ه ٞبي ٔٛخٛؼ ؼـ وبَ ثٙبثف يبفتٝ

اي ؼـ ايٗ ثبقاـ ؼاـ٘ؽ، أب ايٗ ـٚ٘ؽ ؼـ ضابَ تغيياف ثاٛؼٜ ٚ ٌافايظ ثاٝ       وٙٙؽٜ ٞب اق ٌفايظ ا٘طّبـي وٛؼ ثفؼٜ ٚ ٘مً تؼييٗ لفاـ ؼاٌتٝ ٚ ايٗ ثب٘ه

 ثبٌؽ.  وٕت وبًٞ ؼـخٝ ا٘طّبـ ٔي

وٙٙؽ  ٔبت ثب٘ىي ثدك تىٟيلات اوت وٝ ؼـ لجبَ آٖ وبـٔكؼ ؼـيبفت ٔيٞب، ؼـآٔؽٞبي ٘بٌي اق اـايٝ غؽ يىي ؼيٍف اق ٔٙبثغ ؼـآٔؽي ثب٘ه

ٞبي ثب٘ىي، ٘ماُ ٚ ا٘تمابلات    ٘بٔٝ ٌٛ٘ؽ. غؽٔبت ٌٍبيً اػتجبـات اوٙبؼي، ِؽٚـ يٕب٘ت ٘بٔيؽٜ ٔي( NIRاي ) ؼـآٔؽٞبي غيف ثٟفٜوٝ اِغلاضبً 

ٞاب ثاٝ    جبٌؽ. ٞف ٔيكاٖ ايٗ ٘ٛع ؼـآٔؽٞب افكايً يبثاؽ اتىابي ثب٘اه   ٚخٜٛ، غؽٔبت ثب٘ىؽاـي اِىتفٚ٘يىي ٚ وبيف غؽٔبتي وٝ ٘يبق ثٝ ِفف ٔٙبثغ ٘

يبثؽ. ثف اوبن ٔجب٘ي ٘ظفي ثيٗ ايٗ ٔتغيف ٚ تفبٚت ٘فظ واٛؼ ثاب٘ىي اـتجابط ٔٙفاي ٚخاٛؼ ؼاـؼ.       ؼـآٔؽٞبي ٘بٌي اق اػغبي تىٟيلات وبًٞ ٔي

اي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي په اق ٌؿٌت يه  ؽ ؼـآٔؽ غيفثٟفٜؼٞؽ ثب افكايً يه ؼـِ ٞبي ضبُِ اق ثفآٚـؼ اٍِٛ التّبؼوٙدي ٘يك ٍ٘بٖ ٔي يبفتٝ

ؼٞٙؽٜ پبييٗ ثٛؼٖ وٟٓ اياٗ ٘اٛع ؼـآٔاؽ ؼـ ٔدٕاٛع       ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ ٚاضؽ ؼـِؽ وبًٞ غٛاٞؽ يبفت. وٓ ثٛؼٖ يفيت ثٝ 05/0فُّ ثٝ ٔيكاٖ 

 ؼـآٔؽٞبي ثب٘ىي اوت.

ؼـ ( MSٞبي غياف ؼِٚتاي)   وٟٓ ثب٘هٞبي ؼِٚتي اق ٔتغيف  هٞبي غِّٛي ثف ـٚي تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ ثٝ ٔٙظٛـ ثفـوي اثف ٚـٚؼ ثب٘ه

ٞبي غِّٛي ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيف تٛييطي ؼـ اٍِٛ ِطبػ ٌؽٜ ٚ اٍِٛ ثابـ   اي ثب٘ه ٞبي ثب٘ىي اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثفاي آقٖٔٛ وٟٓ وپفؼٜ ثبقاـوپفؼٜ

تفبٚت ٘فظ واٛؼ  ٞب تب ضؽي تٛا٘ىتٝ ثف ـٚي وبًٞ  ثب٘ه ؼٞؽ وٝ ٚـٚؼ ايٗ ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ  ٔي ٞبي ثٝ اوت. يبفتٝ ؼيٍف ٔٛـؼ ثفاقي لفاـ ٌففتٝ

ثب٘ىي ٚ افكايً وبـايي ٔٙداف غٛاٞاؽ   تفبٚت ٘فظ وٛؼ  ٞبي ؼِٚتي ٔؤثف ثبٌؽ. ثفاوبن ٔجب٘ي ٘ظفي افكايً ـلبثت ؼـ وُ ٌجىٝ ثٝ وبًٞ ثب٘ه

بـايي ٌاجىٝ ثاب٘ىي فافاٞٓ آٚـؼٜ اوات. يافيت      ٞبي ٔٛـؼ ثفـوي قٔيٙٝ لاقْ ـا ثفاي افكايً و ٞبي غِّٛي ؼـ وبَ ٌؽ. ثٙبثفايٗ، ٚـٚؼ ثب٘ه

ٞاب   ؼٞؽ، قيفا عي پٙح وبَ وٝ اق ٌفٚع فؼبِيت ايٗ ثب٘ه ( اثف ٘بزيكي ـا ثف ـٚي تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘ىي ٍ٘بٖ ٔي-009/0ؼوت آٔؽٜ ) ثٝ

ٞبي غِّٛي ٚ  ٝ ثب افكايً وٟٓ ثب٘هؼٞؽ و ؼوت آٔؽٜ ٍ٘بٖ ٔي ؼـِؽ اوت. ػلأت يفيت ثٝ 20ٌؿـؼ وٟٓ آٟ٘ب ؼـ ٌجىٝ ثب٘ىي وٕتف اق  ٔي

 ايٓ آٚـؼٜ 4يبثؽ. ٘تبيح آقٖٔٛ يبؼ ٌؽٜ ـا ؼـ خؽَٚ  ثب٘ىي وبًٞ ٔيتفبٚت ٘فظ وٛؼ ففاٞٓ ٌؽٖ ٌفايظ ـلبثتي ؼـ ايٗ ِٙؼت، 
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 .4خؽَٚ 

 ٘بْ ٔتغيف ٔىتمُ
يفايت 

 ثفآٚـؼٌؽٜ
 وغص اعٕيٙبٖ tآٔبـٜ  ا٘طفاف ٔؼيبـ

C 1/66 0/05 33/15 11 

d(LOG(NPL(-2))) 0/98 0/16 6/19 11 

d(LOG(OCOST/EASET)) 0/28 0/09 3/33 11 

d(LOG(CPI83))*100 0/033 0/01 3/28 11 

d(LOG(EXR))*100 0/001 0/0002 3/64 11 

d(LOG(DEP(-1)/PGDP(-

1))) -0/29 0/07 -4/15 

11 

d(LOG(SDD(-2))) 4/21 0/33 12/69 11 

d(LOG(LR(-1))) 0/28 0/13 2/09 51 

d(LOG(NIR(-1))) -0/05 0/04 -1/43 101 

MS -0/01 0/005 -1/79 101 

 ٞبي ايٗ پمًٚٞ. ٔٙجغ : يبفتٝ     

                       

(  ARCHٞب، اق آقٖٔٛ ٚاـيب٘ه ٘بٕٞىاب٘ي غٛؼـٌفوايٖٛ ٍٔافٚط )    ٔٙظٛـ ثفـوي ٘بٕٞىب٘ي ٚاـيب٘ه اٍِٛ ثٝ ٞبي ٚاـيب٘ه ٘بٕٞىب٘ي : آقٖٔٛ

تاٛاٖ ثاب اعٕيٙابٖ     ٞب ٘يك ٔاي  ٞب فبلؽ ٘بٕٞىب٘ي ٚاـيب٘ه ثٛؼٜ ٚ ثفٔجٙبي ايٗ آقٖٔٛ ؼٞؽ وٝ تٕبٔي اٍِٛ ٞب ٍ٘بٖ ٔي ايٓ. ٘تبيح آقٖٔٛ اوتفبؼٜ وفؼٜ

 ٞب ؼاـاي ٍٔىُ ٚاـيب٘ه ٘بٕٞىب٘ي ٘يىتٙؽ.  لضبٚت وفؼ وٝ اٍِٛ

ٞب ؼاـاي غٛؼ ٕٞجىتٍي ثٛؼٜ يب غيف، اق آقٔاٖٛ غٛؼٕٞجىاتٍي يافايت ثفياٛي ا       ثفاي يبفتٗ ايٗ ٘ىتٝ وٝ آيب اٍِٛ ٞبي غٛؼ ٕٞجىتٍي: آقٖٔٛ

 –ٞبي ؼٚـثيٗ  ـٚي ٍِبـيتٓ ٔتغيفٞبي ٔىتمُ اٍِٛٞب، ٘تبيح ٔمبؼيف تٛاثغ آقٖٔٛ SPايٓ. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح ـٌفويٖٛ ٍِبـيتٓ  ٌبؼففي اوتفبؼٜ وفؼٜ

ٛ    ؼ غٛؼٕٞجىتٍي ٔفتجٝ اَٚ غٛؼـٌفويٛ٘ي ؼـ تٕبٔي اٍِٛؼٞٙؽٜ ٘جٛ ٚاتىٖٛ ٍ٘بٖ ٞاب   ٞب اوت، أب ثفاي ضَّٛ اعٕيٙبٖ اق ايٙىٝ ٞاف ياه اق اٍِا

ٛ     ا٘دبْ ٌؽٜ ٚ ٘تبيح آقٖٔٛ ٍ٘بٖ ٔي LMؼاـاي غٛؼٕٞجىتٍي اق ا٘ٛاع ؼيٍف ٘جبٌٙؽ، آقٖٔٛ  ٞاب ؼاـاي غاٛؼ ٕٞجىاتٍي     ؼٞاؽ ٞاير ياه اق اٍِا

 ثبٌٙؽ. ٕ٘ي
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 . ٘تيدٝ ٌيفي11

ٞبي  پفؼاغتٝ، ٕٞسٙيٗ، تأثيف ٚـٚؼ ثب٘ه 1386-77ٞبي  ٞبي ؼِٚتي ؼـ وبَ پمًٚٞ ثٝ ثفـوي ػٛأُ ٔؤثف ثف تغييفات تفبٚت ٘فظ وٛؼ ثب٘هايٗ 

ؼٞؽ تٕبْ ففييبت ٔغفش ٌؽٜ ؼـ واغص   ي التّبؼوٙدي ٍ٘بٖ ٔي ايٓ. ٘تبيح اٍِٛ غِّٛي ـا ٘يك ثٝ ػٙٛاٖ يىي اق ػٛأُ تأثيفٌؿاـ ثفـوي وفؼٜ

ٞبي ؼِٚتي ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوي تبثغ وٝ ٌفٜٚ ٔػتّاف اق ٔتغيفٞابي ؼـٖٚ    ثب٘ىي ؼـ ثب٘هتفبٚت ٘فظ وٛؼ ا٘ؽ. ٔتغيف  ي ثٝ اثجبت ـويؽٜلبثُ لجِٛ

ؼٞؽ وٝ ؼـ ثػً ٔتغيفٞبي ؼـٖٚ ثب٘ىي وٟٓ  ػُٕ آٔؽٜ ٍ٘بٖ ٔي ثب٘ىي، ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ٚ ٔتغيفٞبي التّبؼي ؼـ وغص ولاٖ اوت. ثفـوي ثٝ

ٕ٘بيٙاؽ،   ٌؿاـاٖ پفؼاغت ٕ٘ي  ٞب ؼـ لجبَ آٟ٘ب وٛؼي ثٝ وپفؼٜ ي ؼيؽاـي اوت وٝ ثب٘هٞب ثب٘ىي ٔتأثف اق وپفؼٜتفبٚت ٘فظ وٛؼ اي اق تغييفات  ػٕؽٜ

 (.1-ٌؿاـؼ)ففييٝ ة ثب٘ىي ٔيتفبٚت ٘فظ وٛؼ ايٗ ػبُٔ ٔؼٕٛلاً په اق ٌؿٌت ؼٚ فُّ تأثيف غٛؼ ـا ثف ـٚي 

ثابق پفؼاغات تىاٟيلات تٛواظ     ؼٞاؽ ػاؽْ    ٕٞسٙيٗ، ٔتغيف ٘ىجت تىٟيلات غيفخبـي وٝ ٕ٘بٌفي اق ـيىه اػتجبـي اوت، ٍ٘بٖ ٔاي 

ثاب٘ىي غٛاٞاؽ   تفابٚت ٘افظ واٛؼ    ٍٔتفيبٖ په اق ٌؿٌت ؼٚ فُّ اق قٔبٖ وفـويؽ الىبط ٚ يب اُِ ٚ ففع تىٟيلات، تأثيف ٔىاتميٓ ثاف ـٚي   

ٝ  وكايي ؼـ تغييفات ٔتغيف ٚاثىتٝ   ٞبي اؼاـي ٚ تٍىيلاتي وٟٓ ثٝ (. ؼـ اٍِٛي ثفآٚـؼٌؽٜ ٞكي1ٝٙ-اِف ٌؿاٌت)ففييٝ واٝ ٘تابيح     ٛـيعا  ؼاٌتٝ ثا

ٝ     15/0ؼٞؽ يه ؼـِؽ ـٌؽ ايٗ ٔتغيف )ثب ثجبت وبيف ٌفايظ( ثبػث افكايً  ٍ٘بٖ ٔي ٝ   ٚاضاؽ ؼـِاؽ ؼـ ٔتغياف ٚاثىات (. 1-اِاف  غٛاٞاؽ ٌؽ)ففياي

اـ ثاب٘ىي تأثيفٌاؿ  تفبٚت ٘فظ وٛؼ ٞب ٘يك اق ػٛأّي اوت وٝ ؼـ ٔيكاٖ  ضىبويت ٘ىجت ثٝ ـيىه ٘بٌي اق ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٚ وغص ػٕٛٔي ليٕت

ٖ 2-ٚة 1-ٞبي اِف ؼٞؽ)ففييٝ ٞب ـا تطت تأثيف لفاـ ٔي اوت، قيفا تغييفات آٟ٘ب ٞكيٙٝ تأٔيٗ ٔٙبثغ ٔبِي پفٚلٜ ؼٞٙاؽٜ    (. ٌبغُ ػٕك ٔبِي ٍ٘اب

ٛؼ ؼوت آٔؽٜ اوت. ٚخا  إٞيت ثػً ٔبِي ؼـ التّبؼ ؼاغّي اوت. ؼـ اٍِٛي ثفآٚـؼ ٌؽٜ ٚخٛؼ يه اـتجبط ٔٙفي ثيٗ ايٗ ٔتغيف ٚ ٔتغيف ٚاثىتٝ ثٝ

َ         ؼٞٙؽٜ ـٌؽ وفيغ ايٗ ـاثغٝ ٔؼىٛن ؼـ التّبؼ ايفاٖ ٍ٘بٖ ٞابي ٔاٛـؼ ثفـواي     تف ثػاً ثاب٘ىي اق ٘افظ ـٌاؽ تِٛياؽ ٘بغابُِ ؼاغّاي ؼـ واب

(. تغييفات ٘ىجت وپفؼٜ لب٘ٛ٘ي ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيف ِٙؼت ثب٘ىؽاـي په اق يه ؼٚـٜ تأغيف، تأثيف غٛؼ ـا ثف ـٚي تفبٚت ٘افظ واٛؼ   2-ة اوت)ففييٝ

 (.1-اِف ٌؿاـؼ)ففييٝ  ثب٘ىي ٔي

ؼاؼٜ ٌؽٜ ٚ اياٗ   ( ٍ٘بٖ HHIٞفٌٕٗ)  -ؼـ ايٗ پمًٚٞ ٚخٛؼ تٕفوك ؼـ ٌجىٝ ثب٘ىي ؼِٚتي ثٝ ٚويّٝ يفيت ٌبغُ تٕفوك ٞففيٙؽاَ

   ٝ ؼوات آٔاؽٜ ٍ٘ابٖ     ٌبغُ ثيبٍ٘ف وبغتبـ ثػً ثب٘ىي ٚ ا٘ؼىبوي اق ٚخٛؼ يب ػؽْ ٚخٛؼ ٌفايظ ا٘طّبـي ؼـ ِٙؼت ثب٘ىؽاـي اوات. ٘تابيح ثا

ٞب ٚ ٔؤوىبت اػتجبـي خؽيؽ ثاب ٔبِىيات    وٝ ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ايفاٖ وٕبوبٖ ؼـ ا٘طّبـ ثػً ؼِٚتي لفاـ ؼاـؼ ٚ ايٗ ٌفايظ ثب ٚـٚؼ ثب٘ه ؼٞؽ ٔي

ٞابي غِّٛاي ـلبثات ؼـ     ثب ٚـٚؼ ثب٘اه  1381ثػً غِّٛي ؼـ ضبَ تغييف اوت. يىي ؼيٍف اق ففْٚ ايٗ پمًٚٞ آٖ ثٛؼ وٝ اق اثتؽاي وبَ 

ٝ  تفبٚت ٘فظ واٛؼ  ٞب  ؼٞؽ ثب ٚـٚؼ ايٗ ثب٘ه يبفتٝ اوت. ٘تبيح ثفآٚـؼ اٍِٛ التّبؼوٙدي ٍ٘بٖ ٔي ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ثٟجٛؼ عاٛـ ٔؼٙابؼاـي    ثاب٘ىي ثا

ؼٞاؽ واٝ ؼـ    ٞبي پمًٚٞ ٍ٘بٖ ٔاي  (. ؼـ ٔدٕٛع، يبفت3ٝ-اِف ٞب ٕٞسٙبٖ وٓ ِٚي تأثيفٌؿاـ اوت )ففييٝ وبًٞ يبفتٝ اوت، أب وٟٓ ايٗ ثب٘ه

ٌففتٝ ؼـ وٍٛـٞبي ؼيٍاف تابثؼي اق واٝ ٌافٜٚ ٔتغيفٞابي ؼـٖٚ ثاب٘ىي،        ٛؼ ثب٘ىي ٕٞب٘ٙؽ ثىيبـي اق ٔغبِؼبت ِٛـتالتّبؼ ايفاٖ تفبٚت ٘فظ و

تٛا٘ؽ ثبػث تغييافات ٔؼٙابؼاـي ؼـ اياٗ     عٛـ ٕٞكٔبٖ تطت وٙتفَ ٚ ٔؽيفيت لفاـ ٌيف٘ؽ ٔي ِٙؼت ثب٘ىؽاـي ٚ ولاٖ التّبؼي اوت ٚ زٙب٘سٝ ثٝ

 ٔتغيف ٟٔٓ ثب٘ىي ٌٛؼ.
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Abstract 

The Spread is generally considered as a sign of efficiency in any Banking system throughout the 

world. This important indicator is equal to the difference of two ratios which are the revenues 

from facilities to total facilities of the bank ratio. An increase of this indicator means more cost 

of raising funds for demanders of funds. But it is, on the contrary, a signal for higher efficiency 

of banking system. The main objective of this research is to measure the net spread of public 

banks and appraisal of effects of three groups of banking policy making and aggregate economy 

variables on net spread changes throughout the years 1377 to 1386.Calculations show that the 

average net spread of public banks throughout 1377 to 1386 equals 6.161 and from 1382 to 1386. it 

has fallen to 5.361.The outcomes of econometrics model reveal that the rate of change in most 

banking financial indications (such as sight deposit to total deposit ratio, non performing loan 

ratio, legal deposit ratio and non-interest based revenue to total revenue generating asses ratio) 

exert meaningful but different effects on the rate of change of underlying variable. Although the 

private banks have been operating since 1381, the positive multiplier of the herfindahl – 

Hirschman Index or HHI concentration indicator shows that banking industry in Iran has 

continually been a monopoly of public sector. However the related numeral multiplier implies a 

gradual change of current structure towards less monopoly. 
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