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 چکیذٌ

ؿفٛد  ثفب اػفتفبدٜ اص     ٞبی ٔختّف  التلفبدی ٔفی    ٞبی ثب٘ىی ػیؼتٕبتیه وٝ ٔٙدش ثٝ ثشٚص آؿفتٍی دس ثخؾ ٞذف ٔمبثّٝ ثب ثطشاٖ دس ایٗ ٔمبِٝ ثب

ٖ       سٚؽ لاخیت زٙذٌب٘ٝ ثٝ پیؾ ٝ    72ٞفبی ثفب٘ىی دس    ثیٙی عٛأفُ ٔفٛ ش ثفش اضتٕفبَ ٚلفٛا ثطفشا -7103یبفتفٝ عفی دٚسٜ    وـفٛس ٔٙتخفت تٛػفع

 ش ٔثجت ٔتغیشٞبی ٘شظ تٛسْ دس دٚسٜ لجُ ٚ پغ اص ثطشاٖ ٚ ا ش ٔثجت دسكفذ تغییفشان ٘فشظ ثٟفشٜ ٚالعفی دس      پشداختٝ ؿذ. ٘تبیح ضبوی اص ا0448

ثبؿذ. ٘شظ سؿذ التلبدی ٚ تِٛیذ ػشا٘ٝ ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس دٚسٜ لجُ اص ثطفشاٖ   دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ٔی

یش دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطفشاٖ ثفب٘ىی داؿفتٝ ا٘فذ. اعغفبی اعتجفبسان ثفب٘ىی ثفٝ ثخفؾ          ا ش ٔثجت داؿتٙذ  أب ایٗ دٚ ٔتغ

خلٛكی دس دٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔثجت ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی داؿتٝ اػت. اعتجبس ثخؾ خلٛكی ثفٝ  

ش ٔثجت ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثفب٘ىی داؿفتٝ اػفت. خشیفبٖ ػفشٔبیٝ دس دٚسٜ      تِٛیذ ٘یض دس دٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ ا 

ٝ دس لجُ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔثجت ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ داؿتٝ اػت. خشیفبٖ ػفشٔبی  

ٞبی خفبسخی ثبؿفذ  ثفش اضتٕفبَ ٚلفٛا ثطفشاٖ        ٌزاسی ٌزاسی پٛستفِٛیٛ ٚ ػشٔبیٝ ٔبِی ؿٛد ٚ یب ضبكُ ػشٔبیٝ وٝ اص ٔٙبثع داخّی تأٔیٗ كٛستی

 . ثب٘ىی ا ش ٔٙفی خٛاٞذ داؿت

   ػیؼتٓ ٞـذاس صٚدٍٞٙبْ  ٔذَ لاخیت زٙذٌب٘ٝ.ٔٙذ ٘ظبْٞدْٛ ثب٘ىی  ثطشاٖ ثب٘ىی  ثطشاٖ  ياشگان کلیذی:
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 مقذمٍ -1

شٚصٜ ٙذدس  سلبثتی ٔضیت ٚ پبیذاس التلبدی سؿذ ثٝ دػتیبثی التلبدی ٞش اػبػی فشم أ ٖ ) اػفت  ٔفذن  ثّ ٖ  ٚ ٕٞیّتفٛ ػیؼفتٓ  (. 7112  1٘یىشػفٛ

ی اٖٛ ػتٖٛ فمشان ٞش التلبدی دس ٘ظش ٌشفتٝٔ  اٚػغٝ ٔبِی ثٝ عٙ بتیه اػت وٝ  ٙجع ػیؼتٕ فبِی ٚ ٌفشدؽ ٚخفٜٛ سا     ؿٛد. ایٗ ػیؼتٓ تٟٙبٔ  ٌشیٔ 

اْٚ اْٚ دٞٙذٌبٖ ٚ ػشٔبیٝ ثیٗ  ی ٌیش٘ذٌبٖ   بِی ٘مـی ضیفبتی دس سؿفذ ٚ تٛػفعٝ التلفبدی داس٘فذ. ثفشای        ٌزاساٖ ایدبدٔ  ٛػؼبنٔ  بثشایٗٔ  وٙذ. ثٙ

فی      بِی ثٝ خلٛف كٙعت ثب٘ىذاسی ثؼیبس ضیبتی اػت. ٚخفٛد ایفٗ ػیؼفتٓ وٕفهٔ  ٛػؼبنٔ  وٙفذ تفب سؿفذ     سؿذ ٚ ٌؼتشؽ التلبدٞب  سؿذٔ 

دٜ ٚ خغشان ٚلٛا ثطشاٖ دس التلبدٞب وبٞؾ ی ٓ  اسصیفبثی ٕٙفذ ثفٝ   علال ٌزاساٖ ػیبػت(. 7171  2بثذ )ٟٔشیٗ ٚ ٕٞىبساٖالتلبدی پبیذاس ثٛ  ٔفٙظ

زاسد تأ یش ٞبوبس ٚ وؼت پبیذاسی ثش اػت ٕٔىٗ وٝ ٞؼتٙذ وّیذی عّٕىشدی ٞبی  ؿبخق طفیظ (. 7108  3ػفٛلا  ٚ ثلا٘ر) ثٍ فبِی    دسٔ  ٞفبیٔ 

بیی ایدبد پفَٛ   ا٘ٛ بِی  ت بییٔ  ا٘ٛ عغفبف  سلبثتی  ػلأت یه ثب٘ه ثب اػتفبدٜ اص ت فبِی ٚ دػتشػفی آٖ ثفٝ      پفزیشی ٘ؼفجت ثفٝ ؿفٛن     ٘مفذ  ا٘ ٞفبیٔ 

ذاصٜ بِی ا٘ ی ثبصاسٞبیٔ  اٛا ثطشاٖ ثب٘ىی اص(. 7171ؿٛد )ٟٔشیٗ ٚ ٕٞىبساٖ   ٌیشیٔ  فی آیفذ    ٔبِی ثطشاٖ ا٘ ٝ  ثٝ ؿفٕبسٔ  ْ  پذیفذٜ  پفی  دس وف  ٞدفٛ

اٛخٝ ٞبیـبٖػپشدٜ ثشداؿت ثشای ٌزاساٖػپشدٜ ٘بٌٟب٘ی ٞدْٛ ٞب ثب )ثب٘ه 4ثب٘ىی ی افتذٔی ٔ ٛ٘ذ( اتفبقٔ  تعفذدی دس   ؿ ـفىلانٔ  ٛضٛأ  . ایٗٔ 

ی وٙذ وٝ صیبٖ ؿذیذ ؿجىٝ ثب٘ىی ٚ ٚسؿىؼتٍی ثب٘ه اٛخٟٝ ثفب صیفبٖ ؿفجىٝ ثفب٘ىی ثخـفی اص      ػیؼتٓ ثب٘ىی ایدبدٔ  ِٚت دسٔ  ذاخلان د ٞب ٚٔ 

ـىلان اػت )ػشصعیٓ   ٖ  دس اكفغلاش  وٙفذ   ػشایت دیٍش ٞبی ثب٘ه ثٝ ثب٘ه یه اص ٚضعیتی زٙیٗ ٞشٌبٜ (.0241ایٗٔ  بتیه  ثطفشا   5ػیؼفتٕ

اٜٛ  ٔطجی ٚ )ؿدشی اتفبق افتبدٜ اػت 6«ثب٘ىی ٚضـت» یب بِی دس یه وـٛس  ثٝ دِیُ سؿذ ػشیع فٙفبٚسی استجبعفبن    ٚلٛا ثی(. 0234 خ  جبتیٔ 

ی ٙدش ثٝ ثشٚص یه ثطشاٖ خٟب٘یٔ  ٝ  التلفبدٞب سا  صیفشا  اػت  ٟٔٓ ٔبِی ٞبی ثطشاٖ ثیٙی پیؾ سٚ  ایٗ اص ؿٛد. دس ػغص خٟب٘ی ٔ  ْ  ثف دفب بتی  ا٘  الفذأ

فی   ٔـبغُ ٔبِی ػلأت ٔٛسد دس ؿذٜ ثیٙی پیؾ ٔٙفی تأ یشان سػب٘ذٖ ضذالُ ثٝ ثشای فٖٛٔ  ضیٍٙفش ) ػفبص٘ذ  سٕٞٙ ثفٝ عجفبستی    (.7111  7ػفبٔش  ٚ اِ

ـتشیبٖ ٚ ثبصاسٞبی ٌؼتشدٜ ٞضیٙٝ زٖٛ وٝ ؿىؼت ثب٘ه ٚ ثشٚص ثطشاٖ تفش        ٞبی ثب٘ىی ثشایٔ  اٛسٜ ثٟ ثفش اػفت  پیـفٍیشی اص آٖ اص دسٔفبٖ آٖ ٕٞف

 ٚ ً٘ٛ د )زئ اٛٞذ ثٛ بػبٔیخ ٚ٘ذ ایٗ (.9102  8سأ اٖٛ ثٝ س بتیه  خغفش  ؿٙبػبیی ػیؼتٓ عٙ ٓ  یفب  ػیؼفتٕ ٝ  ػفشیع  ٞـفذاس  ػیؼفت  .ؿفٛد  ٔفی  ؿفٙبخت

ٛفمیت  EWSػیؼتٓ ٞـذاس ػشیع  بَٔ  ی اػت وٝ ثشای پیؾ ثیٙی اضتٕ ٓ   ػیؼتٕ عفبٔلان  ػیؼفت ٞفب    ؿىؼت  ثشٚص ٚلبیعی ٕٞسٖٛ ثطشاٖ دسٔ 

ی ٞب ٚ ؿشوت پذیذٜ  (.  7104  9)خبٖ ٚ ٕٞىبساٖؿٛد  ٞب اػتفبدٜٔ 
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ٛ     ( 7111  0443) 1وب٘فت ٚ دتشاٌیفبذ  -ا٘دبْ ؿفذٜ تٛػفظ دٔیشٌفٛن   خبسخی ٔغبِعبن  ( ٚ 0444) 2ٞفبسدی ٚ پبصاسثبػفی اٚغّف

ٖ  (  7102)5(  دیفٛیغ ٚ وفشیٓ   7113) 4  ِیفٖٛ ٚ ٚاِٙؼفیب  (7117) 3ایسٍٙشیٗ ٚ آستتفب   7ٕٞفذٚیی   (9102) 6وبٌیفب٘ٛ ٚ ٕٞىفبسا

( 0242اثٛ٘ٛسی ٚ ٟٔشٌفبٖ )   ٚ (0243) ٕٞىبساٖ ٚ تٙىبثٙی (  ٔذ٘ی0244عؼٍشیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )ٚ ٔغبِعبن داخّی ٕٞسٖٛ  (7101)

 ٞبی ثب٘ىی تأ یشٌزاس ٞؼتٙذ.     ٘ـبٖ داد وٝ ٔتغیشٞبی ٚالعی ٚ ٔبِی التلبد ولاٖ ثش ٚلٛا ثطشاٖسٚیىشد لاخیتثب ثٝ وبسٌیشی 

ٌیش٘فذ ٚ ػفبیش ٔـفبٞذان     ٞبی ثب٘ىی ا٘دبْ ٌشفتٝ اػت  تٟٙب اِٚیٗ ػبَ ثطشاٖ سا دس ٘ظفش ٔفی   ٔغبِعبتی وٝ دس ٔٛسد ثطشاٖاوثش ثٝ عٛس وّی  

ٔفٛسد ا٘تمفبد لفشاس     سا ٞفب  ایٗ سٚؽ( 7111) 8ثٛػییش ٚ فشاتـشٌیش٘ذ.  ا٘دبٔذ  ٘بدیذٜ ٔی ػٝ ػبَ ثٝ عَٛ ٔیدٚسٜ ثطشاٖ سا وٝ ثٝ عٛس ٔتٛػظ 

( ٚ دس ٔشضّٝ دْٚ  وـٛسٞبیی وٝ ثطشاٖ سا ثب ٔٛفمیت پـفت  "لجُ اص ثطشاٖ". دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔـبٞذان لجُ اص ػبَ اَٚ ثطشاٖ )دٚسٜ ا٘ذ دادٜ

ٞب تٛسؽ ایدبد وٙفذ )تفٛسؽ پفغ اص ثطفشاٖ(. ایفٗ تفٛسؽ ثفٝ دِیفُ اص دػفت دادٖ           ػت دس تخٕیٌٗزاس٘ذ )دٚسٜ ثٟجٛدی(  ٕٔىٗ ا ػش ٔی

 ٔذَ عشیك اص تب وٛؿیذ٘ذ( 9109) فشاتـش ٚ ثٛػیش .تٛا٘ذ ایٗ ٔـبٞذان ٔؼتثٙی اص سٌشػیٖٛ سا اسائٝ دٞذ ای اػت وٝ ٔی اعلاعبن ثبِمٜٛ

َ  اص ثفبص  التلفبد  داسای ٘ٛظٟفٛس  التلفبد  29 ٔبِی ٞبی ثطشاٖ ؿٙبػبیی ثشای خذیذ ٞـذاسدٞٙذٜ یه ػیؼتٓ ایزٙذخّٕٝ لاخیت  ػفب

 ٔجٙبی التلبد آٖ دس وٝ ایدٚسٜ) ػىٖٛ دٚسٜ ثطشاٖ  پیؾ دٚسٜ ػٝ ثب ثٛدٖ ٔٛاخٝ ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثشایٗ. تجییٗ ٕ٘بیٙذ 9109تب 0222

ٝ  التلبدی ٔتغیشٞبی آٖ دس وٝ ایدٚسٜ) ثٟجٛد یب فشاثطشاٖ دٚسٜ ٚ( ثبؿذٔی  جبن داسای  ضشوفت  دس تعفبدِی  یفه فشآیٙفذ   ػفٕت  ثف

ُ  دس فشاثطشاٖ اسیت ثیٙی پیؾ دس ٍٞٙبْ( ثبؿذٔی التلبد  جبن ٚ ثیـتش سؿذ ػغص ؿشٚا اص لجُ صٔب٘ی دلیمبً ایٗ ٚ ٞؼتٙذ ُ  ضف  ٔؼفبئ

 ثبؿذ( دِیُ ٘ذاؿتٝ ٚخٛد ثٟجٛدی دٚسٜ ٚ ػىٖٛ دٚسٜ ثیٗ ایفبكّٝ ٞیر وٝ ٘ذاسد ٚخٛد اسیت )صٔب٘ی اسیت ایٗ وٝ ؿٛد ٔی پذیذاس

َ  دس. ثبؿذٔی ٞبسٚؽ ػبیش ٚ ػیٍٙبِی ٔثُ سٚیىشد ٞبییٔذَ ؿىؼت ٝ  لاخیفت  ٔفذ ٖ  پفیؾ  دٚسٜ ای زٙذخّٕف  دٚسٜ یفه   سا ثطفشا

ٝ  اػت ایٗ ایزٙذخّٕٝ لاخیت ٔذَ ٔضیت ثٙبثشایٗ. ٌیش٘ذٔی ٘ظش دس دٚ سا ثٟجٛدی دٚسٜ ٚ كفش ػىٖٛ سا  یفه  دٞفذ اخفبصٜ ٔفی   وف

ْ  ثطشاٖ  یه خض ثٝ دسػتی ثٝ اػت تٛا٘ؼتٝ ٔذَ ایٗ. ثبؿذ داؿتٝ ٚخٛد دٚسٜ ػٝ ایٗ اص ؿفبف ػبصیٔذَ ٖ  تٕفب ػفبَ   اص سا ٞفب  ثطفشا

ٝ  اػت تأُٔ ایٗ لبثُ ٘ىتٝ ٔذَ  ٘ٛا دٚ ایٗ ٘تبیح ثشسػی ثب ثٙبثشایٗ. وٙذ ثیٙیپیؾ ٘ٛظٟٛس التلبدٞبی دس 9109 تب 0222 َ  وف  ٔفذ

-ٔفی  ٔٛخفٛد  0221 اص اسصی لجُ ثطشاٖ یه تٟٙب وـٛس 29 دس (0221) 9وبٔیٙؼىی تطمیك دس ٚ داسد سا عّٕىشد ثٟتشیٗ لاخیت
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-ٔفی  ثشداؿت لبثُ ٘تیدٝ ایٗ ثٙبثشایٗ. ثشػذ ایٗ ثطشاٖ ثٝ خٛد ٞبیثیٙیپیؾ دس ٘تٛا٘ؼتٝ ٔذَ ٚ ٘ـذٜ ثیٙیپیؾ ٔذَ ایٗ دس وٝ ثبؿذ

 . اػت سٚیىشد ػیٍٙبِی ثٝ ٘ؼجت ثبلاتشی دلت داسای لاخیت ٔذَ وٝ ثبؿذ

ٝ   72ثیٙفی عفٛأّی وفٝ ٔٙدفش ثفٝ ثفشٚص ثطفشاٖ ثفب٘ىی دس          ایٗ ٔمبِٝ ثٝ پیؾ ثٙبثشایٗ دس -7101یبفتفٝ عفی دٚسٜ صٔفب٘ی     وـفٛسٔٙتخت تٛػفع

ٞبی ٔٛسد ٘ظش ؿبُٔ دٚسٜ ثفذٖٚ ثطفشاٖ )دٚسٜ آساْ(     ؿٛد. دٚسٜ ٌب٘ٝ دس ػٝ دٚسٜ پشداختٝ ٔی ؿٛ٘ذ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ لاخیت زٙذ ٔی0431

ٞبی آیٙفذٜ ٔفیفذ    ثبؿذ. زٙیٗ سٚیىشدی ثشای پیـٍیشی ٚ ؿٙبػبیی صٚد ٍٞٙبْ ثطشاٖ س ضیٗ یب پغ اص ثطشاٖ ٔیدٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ  ٚ دٚسٜ د

ٝ   اػت ٚ ٔی تٛاٖ ثب اػتفبدٜ اص ایٗ سٚؽ سفتبس ٔتغیشٞبی وّیذی لجُ اص ؿشٚا ثطشاٖ ٛد ٚ ثفذیٗ ٚػفیّ اعلاعفبن ثیـفتشی سا ثفٝ     سا اسصیبثی ٕ٘

 .  ٞبی ثب٘ىی الذأبن ٔٙبػت سا ا٘دبْ دٞٙذ ا٘ٙذ دس خٟت پیـٍیشی اص ٚلٛا ثطشاٖاد تب ثتٛٔمبٔبن ٘بظش ثب٘ىی اسائٝ د
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 :ثٝ ؿشش صیش ٞؼتٙذؿٛ٘ذ وٝ  ثٝ زٟبس دػتٝ تمؼیٓ ٔی ا٘ذ ثب٘ىی اسائٝ ؿذٜ ٞبی ثشای تٛكی  ثطشاٖوٝ  ٘ظشی ٞبیٔذَ

 .(0448  1ٔبػٖٛ ٚ وبِٛٔیشیض) ٞبی ثب٘ىی تٕشوض داس٘ذ دٞٙذٜ ثطشاٖثٝ عٙٛاٖ تٛضیص  ولاٖ التلبد عٛأُ ثشٞبیی وٝ  ٔذَ -0

 (. 0432  2دیجیًٙ ٚ ٔٛ٘ذیبد) دا٘ذ سا عبُٔ ٔٛ ش ثش ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ٔی ٌزاساٖ ػپشدٜ سفتبس ٞبیی وٝ ٔذَ   -7

 دا٘ٙفذ  ثفب٘ىی ٔفٛ ش ٔفی   سا دس ثفشٚص ثطفشاٖ    ثفب٘ىی  ٚاْ ٞبیػیبػت ٚ التلبدی ٞبیؿىؼت ٞبی تدبسی  ػیىُ ٞبیی ٞؼتٙذ وٝ ٔذَ -2

 .  (7111  4دتشاٌیبذ ٚ وب٘ت-دٔیشٌٛن  ؛7112  3اػسبن ٚ ػیٟبن)

ٝ ثشخی  ٔذَ -8 ُ ٚلٛا ثطشاٖ سا ثب٘ه ٞبیٚیظٌیٞبیی و ٚ  دِی ی ولاٖ التلبد ٞبی ٘بثؼبٔب٘یٞب    (.0444  5دیُ ٔه ٚ ؼٖٛٞبتسی  ) وٙٙذ ٔعشفیٔ 

0444.)  

   .ؿٛ٘ذ عٛأُ ٔؤ ش ثش ثطشاٖ ثب٘ىی ؿشش دادٜ ٔیدس ادأٝ 

( وفبٞؾ كفبدسان لجفُ اص    0444) 7وبٔیٙؼفىی ٚ سیٟٙفبسن  ثفٝ عمیفذٜ    اػت. 6ضؼبة خبسییىی اص عٛأُ ٔٛ ش ثش ثطشاٖ ثب٘ىی ٔتغیش 

 سا اسائٝ داد وٝ ٔذاسوی٘یض ( 7100) 8. ػیٙكدٞذ ؿذٜ ٚ دس پی آٖ ثطشاٖ ثب٘ىی سظ ٔی وؼشی تشاص خبسخیٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ٔٙدش ثٝ 

 ثش ایٗ ٔٛضٛا دلاِت داس٘فذ ؿٛاٞذ اص عشفی . ثٛدٖ ٚاسدان سا عبُٔ ثشٚص ثطشاٖ ثب٘ىی ٔعشفی وشدٜ اػتوٓ ثٛدٖ كبدسان ٚ صیبد  وٝ

                                                           
1- Kalomiriz and Mason 

2- Diamond and Debing 

3- Sihak and Schack 

4- Demirgok-Kant and Detragiach 

5- Hutchison and McDale 

6-Current account 

7- Kaminski and Reinhart 

8- Singh 
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ؿفٛد   ٔفی ٚلفٛا ثطفشاٖ   ٔٙدش ثفٝ اففضایؾ اضتٕفبَ    اػت ٚ  تشخغش٘بنداخّی  ٞبیٔبصاد ثخؾ ثش اتىب اص  خبسج اص ٔبِی ٔٙبثع ٌشفتٗ وٝ

 . (7102  1)ٞبٞٓ ٚ ٕٞىبساٖ

إِّّی ثش ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی پیسیذٜ اػت. ثشخفی ؿفٛاٞذ اص   ثیٗ دٞٙذ وٝ ا ش ٔتغیش ٘ؼجت پَٛ ٌؼتشدٜ ثٝ رخبیش ٔی٘ـبٖ   ٔغبِعبن تدشثی

(. ثٝ عٙفٛاٖ ٕ٘ٛ٘فٝ ثشخفی ؿفٛاٞذ     7101  2ٔعٙی ایٗ ٔتغیش ثش ثطشاٖ ثب٘ىی ضىبیت داس٘ذ )ٕٞذٚیی ا ش ٔثجت ٚ ثشخی اص ا ش ٔٙفی ٚ یب ثی

إِّّی ٔٙدش ثٝ افضایؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس وـفٛسٞبی آػفیبیی    ذ ٘ؼجت پَٛ ثٝ رخبیش ثیٗ  سؿ0441ا٘ذ وٝ دس دٞٝ  ٘ـبٖ دادٜ

ثذیٗ ٘تیدٝ دػفت   (0244ٚ عؼٍشیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ) (7100) 4(. دس ٔمبثُ دسٕٞبٖ ٚ ٕٞىبسا7100ٖ  3ؿذٜ اػت )دیٛیغ ٚ ٕٞىبساٖ

 5شاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ ٘یؼت. ٘تبیح ٔغبِعٝ خفٛسدا ثشای اضتٕبَ ٚلٛا ثط ثیٙی وٙٙذٜ خٛثی  دػت یبفتٙذ وٝ سؿذ پَٛ پیؾ

َ  ٔمذاس ثطشاٖ ثب٘ىی  ٚلٛا اص پیؾ ػبَ زٟبس وٝ ٘ـبٖ داد( 7100) 5خٛسدا ٝ  ؿفشٚا  پفٛ  6تفبیّٛس  ٚ اػفسٛلاسیه . وٙفذ ٔفی  اففضایؾ  ثف

ْ  ثٝ ٘ؼجت پِٛی اسلبْ سؿذ ٘یض ثذیٗ ٘تیدٝ دػت یبفتٙذ وٝ ٘شظ( 7107) وٙفذ   تفش عٕفُ ٔفی    ثطفشاٖ ضفعی   اعتجفبسی دس پفیؾ ثیٙفی     اسلفب

 . (7101)ٕٞذٚیی  

 وب٘ت-دٔیشٌٛن .ٞؼتٙذٞبی ثب٘ىی  دیٍش عٛأُ تب یشٌزاس ثش ٚلٛا ثطشاٖ اصٚ ػشا٘ٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی  سؿذ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی

ثش ایٗ ٔٛضٛا ارعبٖ داس٘ذ وٝ لجُ اص ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی سؿفذ التلفبدی ٘فشظ سؿفذ      (7113) 7وشیٓ ٚ دیٛیغ ٚ( 0443)دتشاٌیبذ  ٚ

 ٚ وبٔیٙؼفىی اص عشفی . سٚد ثٝ ؿٕبس ٔی ثطشاٖ ی وٙٙذٜثیٙپیؾ ٚ ٞـذاسدٞٙذٜ ػیٍٙبَ یه GDP وٙذ ثٛدٖ سؿذٚ  وٙذی داؿتٝ اػت

ثفٝ  . وٙفذ ٔفی  سؿفذ  ٔتٛػظ اص ثبلاتش ػشعتی ثب ٘بخبِق داخّیٔبٜ لجُ اص ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی  تِٛیذ  3 وٝ ٘ـبٖ داد٘ذ( 0444)8 سیٟٙبسن

ٖ  اص فمیفش  وـفٛسٞبی  ایٙىٝ اضتٕبَ ( 7110) 9وب٘ت – ٚ دٔیشٌٛن (7113وشیٓ ) ٚ دیٛیغ عمیذٜ  ی ثفب٘ىی آػفیت ثجیٙٙفذ   ٞفب  ثطفشا

ضفعی     ٟ٘بدٞبی سػٕیاػت. ٚخٛد  دسآٔذ ثشاثشی عذْثطشاٖ   اص پیؾ دٚساٖ اص عشفی یىی اص ٔـخلبن ثیـتش اص ػبیش وـٛسٞبػت.

 (.  7011)ٕٞذٚیی   ؿٛد ٔیٞبی ثب٘ىی  ثطشاٖ ٚلٛااضتٕبَ  ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٘یض 

ثبؿفذ. ٘تفبیح ٔغبِعفٝ     ٌزاساٖ ثب٘ىی ثٛدٜ اػت  ٘شظ تفٛسْ ٔفی   یىی اص عٛأّی وٝ ٕٞٛاسٜ ثٝ عٙٛاٖ ؿبخلی ا شٌزاس ثش تلٕیٕبن ػپشدٜ

 دٞذ. ٞبیی وٝ سؿذ التلبدی پبییٗ ٚ تٛسْ ثبلا ثبؿذ  ثطشاٖ ثب٘ىی سظ ٔیسٜ( ٘ـبٖ داد وٝ دس د7110ٚدٔیشٌٛن وب٘ت ٚ ٕٞىبساٖ )

                                                           
1- Haham 

2- Hamdooi 

3- Davis et al 

4- Darman et al 

5- Jorda 

6- Scholarick and Taylor 

7- Davis and Karim 

8- Kaminsky and Reinhart 

9- Demirgok-Kant 
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ٖ   ثٝ عٙفٛاٖ    ثطشاٖ اسصی اص دیٍش عٛأُ ٔٛ ش ثش ثطشاٖ ثب٘ىی اػت. دسكذ تغییشان ٘شظ اسص ٚالعی   دس ٞفبی ٔفبِی   یىفی اص ا٘فٛاا ثطفشا

ثفشای  ٔمبٔبن وبٞؾ یبفتٝ ٚ اسصؽ پَٛ ّٔی   دس ایٗ ؿشایظ. آیذ ٔیٌیشد  ثٝ ٚخٛد  ثبصاٖ لشاس ٔی ٘شظ اسص ٔٛسد ٞدْٛ ػفتٝ ؿشایغی وٝ

دیفٛیغ ٚ  ثٝ عمیفذٜ  . وٙٙذوٙتشَ ضؼبة ػشٔبیٝ سا یب  ٚ ثخؾ صیبدی اص ٔٙبثع اسصی سا ٔلشف وٙٙذ دفبا اص ٘شظ ٔٛخٛد ٘بزبس ٞؼتٙذ وٝ

  دسكفذ تغییفشان ٘فشظ اسص    ٕ٘بیٙفذ  أی سؿفذ ثٝ آس٘شظ ثٟشٜ ٚالعی ٚ دس ٔمبثُ  ثٝ ػشعت ٔدٕٛا اعتجبسان دس كٛستیىٝ( 7113وشیٓ )

وٝ ضفبوی  ( ؿٛاٞذی 7110ٚ  0443دٔیشٌٛن وب٘ت ٚ دتشٌیبذ )دس ٔمبثُ ٞبی ثطشاٖ ثب٘ىی ثبؿذ.  ثیٙی وٙٙذٜ اص پیؾیىی تٛا٘ذ  ٔی

ٜ   ثبؿذ  ٞبی پبُ٘ ٔتـىُ اص ا٘ٛاا ٔختّ  وـٛسٞب ٕٞجؼتٍی ثیٗ دسكذ تغییشان ٘شظ اسص ٚ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس دادٜاص  ا٘فذ   پیفذا ٘ىفشد

 (.7101)ٕٞذٚیی  

ٛ )ضىبیفت داسد   ثفب٘ىی  ػیؼتٕبتیه ٞبی ثطشاٖ ثیٙیپیؾ دس ٔبِی استجبعبن ٘مؾ ثش اخیش تطمیمبن ٛ  7102  1وبتفبئ  .(7102  2ٚ ٔیٙٛیف

ٝ  ٞؼفتٙذ  ٞفبیی ػیؼتٓ ایدبد ؿٛد  صیشا استجبعبن ٔبِی ٞبی ٔبِیؿجىٝ تىبُٔ ٚ ػبختبس اص ثٟتشی دسن لاصْ اػت وٝ ثٙبثشایٗ ٖ  وف  ٔتِٛیفب

ٝ  تجفبدلان  اص پیسیفذٜ  ٔدٕٛعف   یه عشیك اص ثّىٝ وٙٙذ ٕ٘ی عُٕ تٟٙبیی ثٝ آٖ التلبدی دس ٓ  ثف  3ٔشتجغٙفذ. ثفٝ عمیفذٜ ٌیفب ٚ وبپبدیفب      ٞف

بِی ٚ دس پی آٖ ٚلفٛا ثطفشاٖ دس ثب٘فه   ( 7100) 4( ٚ وبثبِش7101ٚ) بِی ثب ثخؾ ثب٘ىی  ؿىٙٙذٌیٔ  فی    ثب افضایؾ استجبطٔ   یبثفذ  ٞفب اففضایؾٔ 

 (. 7101 )ٕٞذٚیی 

-  وٝ تعییٗ آٖ ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ تطفٛلان ػفبیش ثخفؾ   آیذ ثٝ ؿٕبس ٔی ٌزاسی التلبدی تشیٗ ٔتغیشٞبی ػیبػت٘شظ ثٟشٜ ٚالعی اص وّیذی

 ٚ پبیفذاسی  تضفعی   ثفب اص عشیفك  ٔؼتمیٓ  عٛس ثبلا ثٝ ثٟشٜ ؿٛد. ٘شظٔٙدش ٞبی التلبدی تٛا٘ذ ثٝ عذْ تعبدَ تٕبْ ثخؾٞبی التلبدی ٔی

  0443) ٚ دتشاٌیفبذ  وب٘فت  -دٔیشٌفٛن ٘تفبیح ٔغبِعفبن   ٌفزاسد.   ٔفی  تفأ یش  ثذٞىبساٖ ثذٞی پشداخت ثش ثذٞی ثٟشٜ پشداخت ظشفیت

. اػفت  ثفب٘ىی  ٞفبی  ثطشاٖ ثیٙی وٙٙذٜ پیؾ   یىی اص عٛأُػیؼتٕبتیه عٛس ثٝ ٚالعی ثٟشٜ ٘شظثبلا ثٛدٖ  وٝ ضبوی اص آٖ اػت( 7111

ثفب   ٘فذاسد   دس پیؾ ثیٙی ثطفشاٖ ثفب٘ىی   ایتٛكیفی لذسن زٙیٗ ٔذن وٛتبٜ ٚالعی ثٟشٜ ٘شظ دسیبفتٙذ وٝ٘یض ( 7100)ٚ ٕٞىبساٖ  خٛسدا

ٚ اص عشففی  . آیفذ  اص عٛأُ پیؾ ثیٙی وٙٙذٜ ثطفشاٖ ثفٝ ؿفٕبس ٔفی     ٚالعی ثٟشٜ ٘شظ ٚ التلبدی سؿذ ثیٗ تفبٚن ایٗ ٚخٛد  5ٔیؼفٙش  ٚ ثفٛسد

اففضایؾ اضتٕفبَ ٚلفٛا ثطفشاٖ      ؿٛد ٚ ا ش ٔثجتی ثش ٔی اعتجبسی ٞبی زشخٝٔٙدش ثٝ تمٛیت  ثٟشٜ  ٘شظپبییٗ ثٛدٖ  وٝ ٘ـبٖ داد٘ذ( 7107)

 ثب٘ىی داسد.
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ٞب  ثطشاٖ اسصی  ثطشاٖ پِٛی ٚ ثطفشاٖ ثفذٞی( اػفت وفٝ دس     ٞبی ٔبِی )ثطشاٖ ثب٘ىی  ثطشاٖ تشاص پشداخت ثطشاٖ ثب٘ىی یىی اص ا٘ٛاا ثطشاٖ

(. اص دلایفُ  7113ؿٛ٘ذ )ِیفٖٛ ٚ ٚاِٙؼفیب    ٞبیـبٖ )ٞدْٛ ثب٘ىی( ٔٛاخٝ ٔیٌزاساٖ ثشای ثشداؿت ػپشدٜٞدْٛ ٘بٌٟب٘ی ػپشدٜ ٞب ثبآٖ ثب٘ه

(  سیؼفه  7111  1ٚ ػفب٘تٛع  0432ٔٛ٘فذ ٚ دیجٛیفً    یبتٛاٖ ثٝ سیؼفه ٘مفذیٍٙی )د  ٞبی ثطشاٖ ثب٘ىی ٔیعٕذٜ ثشٚص ایٗ پذیذٜ ٚ سیـٝ

ٖ  (  ضع  ػیؼت7118ٓ  3دیٛیغ ٚ طٚ  0443  2اعتجبسی )ٞشیًٙ ٚ ٚازتش (  ا فش  7118  4ٞبی ضؼبثشػی ٚ ٔذیشیتی )وفبپشیٛ ٚ ٕٞىفبسا

ٞفب ٚ ٔفذاخلان دِٚفت دس    (  ػفبختبس ثب٘فه  0442وب٘ت ٚ دتشاٌیبذ   إِّّی )دٔیشٌٛنٞبی ثٟشٜ ثیٗإِّّی ٚ افضایؾ ٘شظٞبی ثیٗؿٛن

ٗ   0444  6دػفبصی ٔفبِی )وفبپشیٛ ٚ ػفبٔشص    (  آصا7117  5پٛستب  ِٛپضدػیلا٘غ ٚ ؿفّیفش لاػیؼتٓ ثب٘ىی ) ( ٚ دس 7110  7ٚ اػفتیٍّیتض ٚ آِف

ٛد.  7111  8ٞبی اسصی ٚ ٘ٛػب٘بن ٘شظ اسص )دٚٔبن ٚ پشیبٟ٘بیت ٘ظبْ  ( اؿبسٜ ٕ٘

یٗ عٛأفُ  ٞبی ا٘تٟبیی لشٖ ثیؼتٓ ٔغبِعبن ٚػیعی ثب ٞذف تعیف ٞبیی ثشای التلبد وـٛسٞب  اص ػبَ ٞبی ثبلای ٚلٛا زٙیٗ ثطشاٖثٝ دِیُ ٞضیٙٝ

ٖ   خلٛف عشاضی ػیؼتٓٞبی آتی ٚ ثٝ ثیٙی ثطشأٖٙظٛس پیؾٞب ثٝ وّیذی ثشٚص ایٗ ثطشاٖ ٞفب ا٘دفبْ    ٞبی ٞـذاس صٚدٍٞٙبْ ٚلفٛا ایفٗ ثطفشا

ٌزاساٖ سا دس ٔٛسد ٚلٛا یه ثطشاٖ دس آیٙذٜ ٘ضدیه ثبخجش وٙٙذ )وبٔؼفٙیىی   ٌزاساٖ ٚ ػشٔبیٝؿذٜ اػت  تب عبٔلاٖ التلبدی ٘ظیش ػیبػت

(  ثب اػفتفبدٜ  0443ٞبی ٞـذاسدٞٙذٜ ػشیع تٛػظ وبٔؼٙیىی ٚ ٕٞىبساٖ )(. ٘ؼُ اَٚ ػیؼت0444ٓ  10؛ ثشي ٚ پبتی0443ّٛ  9ىبساٖٚ ٕٞ

ٚ ثب ثٝ وبسٌیشی ٔتغیشٞبی ٔختّفی وٝ دس ثشداس٘فذٜ ٔٛلعیفت خفبسخی  ثخفؾ ٔفبِی  ثخفؾ ٚالعفی          11دٞیاػتفبدٜ اص یه سٚیىشد علأت

وٝ ؿبخق ٞـفذاسدٞٙذٜ   ثٛد  اسائٝ ؿذ. دسایٗ ػیؼتٓ ثطشاٖ سا علأت خٛاٞذ داد ٍٞٙبٔی ػبختبس ٟ٘بدی ٚ ػیبػت ٔبِی یه وـٛس خبف

ؿٛد. ثشای تخٕیٗ ایٗ ضذ آػتب٘ٝ ثبیفذ ثفٝ ٘طفٛی تخٕفیٗ صدٜ ؿفٛد وفٝ ٘ؼفجت         سػذ ٚلٛا ثطشاٖ ٞـذاس دادٜ ٔیثٝ ضذ آػتب٘ٝ ٔـخلی ٔی

ـیٗ وٝ ثب اػفتفبدٜ اص ٘ؼفُ اَٚ ػیؼفتٓ ٞـفذاس ػفشیع تخٕفیٗ صدٜ       ثٝ ضذالُ ثشػذ. ثؼیبسی اص ٔغبِعبن پی 12(NSRدٞی ) اخلاَ دس علأت

(. اص ایفٗ  0444ا٘فذ )ثفشي ٚ پفبتیّٛ     ٞبی آیٙذٜ ٌضاسؽ دادٜ ثیٙی ثطشاٖدٞی سا دس پیؾ ٞبی ثؼیبس ثبلایی اص اخلاَ دس علأتؿذ٘ذ  ٘ؼجت

                                                           
1- Santos 
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3- Davis and Zhu  
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( اسائٝ ؿذٜ اػت وفٝ  1ٞبی لاخیت ٚ پشٚثیتٌؼؼتٝ )ٔذَ ٞبی داسای ٔتغیش ٚاثؼتٝٞبی ٞـذاس ػشیع سا ثب اػتفبدٜ اص ٔذَسٚ ٘ؼُ دْٚ ػیؼتٓ

ثٝ پیؾ ثیٙی اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ٔی پشداصد. دس ایٗ ٘ؼُ اص ػیؼتٓ ٞـذاس ػشیع دس كٛستی وٝ اضتٕبَ ٚلٛا ثطفشاٖ ثفٝ ضفذ آػفتب٘ٝ ٔعیٙفی      

(؛ ثفشي ٚ ٕٞىفبساٖ   7112) 3بِٛتیسٛ( ؛ فیٛستغ ٚ و7112)2ؿٛد. ٔطممب٘ی ٕٞسٖٛ وٛٔبس ٚ ٕٞىبساٖ ثشػذ  ٚلٛا ثطشاٖ اخغبس دادٜ ٔی

ٝ    ( ٘ـبٖ داد7107ٜ) 4(؛ آسی7113ٕٞىبساٖ ) ٞفبی  ا٘ذ وٝ اػتفبدٜ اص ػیؼتٓ ٞـذاس ػشیع ثب ثٝ وفبسٌیشی سٚؽ لاخیفت ٚ پشٚثیفت اص خٙجف

ٝ        ٔختّ  ٘ؼجت ثٝ سٚؽ علأت ٝ  دٞی ثشتشی داسد. اِجتٝ ایشاداتی ٘یض ثفش ایفٗ ٔغبِعفبن ٔفٛسد ثشسػفی لفشاس ٌشفتف ٔمفبدیش   عٙفٛاٖ ٔثفبَ   ا٘فذ. ثف

ثفشای ثٟجفٛد     صا  بثت ثٛدٜ ٚ ٞیر زبسزٛة آٔبسی سػفٕی عٛس ثشٖٚ ا٘ذ  ثٝٞبیی وٝ دس ایٗ ٔغبِعبن ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ ای ثطشاٖ آػتب٘ٝ

یSignalدٞی )( ثٝ علأتNoise٘ؼجت اخلاَ ) ٞفبی  ٞبیی وٝ ثٝ ٔٛلعیتعلاٜٚ  ایٗ ٔغبِعبن اص ایٗ ٚالعیت وٝ ٘بآسأیؿٛد. ثٝ ( اسائٝ ٕ٘

ٝ   ؿٛ٘ذ  ثٟشٜ ٘جفشدٜ ٞبی آساْ ٞذایت ٔیٞبیی ٞؼتٙذ وٝ دس دٚسٜ ؿٛ٘ذ  ٔتفبٚن اص آٖخبف ػبختبسی ٔشثٛط ٔی وفبسٌیشی  ا٘فذ. ٕٞسٙفیٗ ثف

دٞی(  ٘یبصٔٙذ یه لضبٚن وبسؿٙبػی دس ٔٛسد ٚلٛا یب عذْ ٚلفٛا ثطفشاٖ ٞؼفتٙذ. دس    ٞبی لاخیت ٚ پشٚثیت )ٕٞب٘ٙذ سٚیىشد علأتٔذَ

ٛدٜ ٚ ٔطممفب٘ی ٘ظیفش آثیفبد    لاخیت زٙذخّٕٝ EWS(  یه 7111ٞب  ثبػیش ٚ فشاتسش )ایٗ ٔذَ تلاؽ ثشای ثٟجٛد  5ای )زٙذٌب٘ٝ( سا اسائٝ ٕ٘

 9ػففٛئیسیًٙ-ٞففبی ٔففبسوٛف(  ٚ... اص ٔففذ7113َ) 8(  ػففیپِٛیٙی ٚ ٕٞىففبسا7110ٖ) 7(  ثٛیٙففت ٚ ٕٞىففبسا7112ٖ) 6(  فشاتـففش7112)

ثش٘فذ ٚ اػفتفبدٜ   ؿفبٖ س٘فح ٔفی   ـىلان ٔـبثٟی دس ساثغٝ ثب اسصیفبثی ٔسػٙذ  اص سٚیىشدٞب ٔتفبٚن ثٝ ٘ظش ٔیا٘ذ. اِجتٝ اٌشزٝ ایٗ اػتفبدٜ وشدٜ

ثیٙی ٞبی پیؾ ثؼتبٖ ثیٗ ٞـذاسٞبی غّظ )ٞـذاس كبدس ؿٛد أب ثطشا٘ی اتفبق ٘یبفتذ( ٚ ثطشاٖ-ٞب ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد یه ثذٜعّٕی اص ایٗ ٔذَ

یفه اص سٚیىشدٞفبی ففٛق لفبدس     ٌیشد. علاٜٚ ثفش ایفٗ  ٞفیر   اٖ ٔـبٞذٜ ٌشدد(  ٔٛسد تشدیذ لشاس ٔی٘ـذٜ )ٞیر ٞـذاسی كبدس ٘ـٛد أب ثطش

ٖ    ٞبی ٚالعی ثطشاٖ سا ثش التلبد ثٝ٘یؼتٙذ ٞضیٙٝ فی      ضؼبة آٚس٘ذ ٚ ٘طفٜٛ ا٘تـفبس ایفٗ ثطفشا )٘لفشاِّٟی ٚ   دٞٙفذ ٞفب دس التلفبد سا ٘یفض ٘ـفبٖ ٕ٘

 (.  0241ٕٞىبساٖ  

ٞبی پیٛػتٝ ثطفشاٖ   ٞبیی ثش التلبد  ٔذَ ٞبی ٚالعی ثشٚص زٙیٗ ثطشأٖٙظٛس ٔطبػجٝ ٞضیٙٝؿتٝ  ثٝدس ایٗ ٔیبٖ ٚ دس زٙذ ػبَ ٌز 

ٞبی ٚالعی ٚاسد ثش التلبد ٚ ٘طٜٛ ا٘تـبس ثطشاٖ دس التلبد سا )ثب ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ پیٛػتٝ( اسائٝ ؿذٜ اػت وٝ أىبٖ تٛضیص ٞضیٙٝ

(. ٔذَ پیٛػتٝ ٘یبصی ثٝ یه لضبٚن وبسؿٙبػی دس ٔٛسد 7107  1ػبساِٚٛع  فشا٘ىُ ٚ 7100  10وٙٙذ )سص ٚ اػپیٍُفشاٞٓ ٔی

                                                           
1 -Logit & Probit Model 

2- Kumar & et al.  

3- Fuertes & Kalotychou 

4- Ari 
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-ٚلٛا ٚ یب عذْ ٚلٛا ثطشاٖ ٘ذاؿتٝ ٚ ٘یبصٔٙذ تعییٗ صٔبٖ ؿشٚا ٚ پبیبٖ ثطشاٖ ٘یؼت. ٕٞسٙیٗ دس یه ٔذَ پیٛػتٝ ثش سٚی ٞضیٙٝ

ٖ  ٞبی ٌٚیشی ؿذٜ  تٕشوض داسد  أب ٞضیٙٝا٘ذاصٜ ٞبیٞبی ٚالعی التلبدی وٝ ثب دادٜ ٞفب ٘یؼفتٙذ.    العی ِضٚٔبً ٕ٘بیـٍش ففٛسی ثطفشا

ٓ   ٌیشی ٟ٘بیی ثش التلبد سا ٔـخق ٔیا٘ذاصٜ اٌشزٝ تبضذ صیبدی  ٔیضاٖ ا٘تـبس ثطشاٖ دس التلبد ٚ ٘تبیح لبثُ -وٙٙفذ. ثٙفبثشایٗ ٟٔف

اساٖ اػفت.  ٌفز تشیٗ ضع  ایٗ سٚیىشد  عذْ اسػبَ یه علأت آؿىبس ٚ ثذٖٚ اثٟبْ دس ٔٛسد صٔبٖ ٚلٛا ثطشاٖ ثشای ػیبػت

َ 7107) 2اِجتٝ ثشای ثشعشف وشدٖ ایٗ ٔعضُ  ثبثىی ٚ ٕٞىبساٖ ٞفبی لاخیفت سا دس وٙفبس یفه ٔفذَ ثفب       ( دس ٔغبِعٝ خٛد  ٔفذ

 ا٘ذ. یبفتٝ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس دادٜٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ پیٛػتٝ ثشای ٌشٚٞی اص وـٛسٞبی تٛػعٝ

ؿفٛ٘ذ.   ا٘ذ وٝ ثٝ دٚ دػتٝ ٌؼفتشدٜ تمؼفیٓ ٔفی    ٞبیی اػتفبدٜ وشدٜ سٚؽٞبی ٔبِی اص  ٞبی ٞـذاس صٚدسع اِٚیٝ دس ٔٛسد ثطشاٖ ػیؼتٓ

وفٝ سٚیىفشدی    (  دس ضبِی0444وٙذ )سیٟٙبسن ٚ وبٔیٙؼىی   ٞب اػتخشاج ٔی ٞب سا اص عی  ٚػیعی اص ؿبخق یه سٚیىشد ػیٍٙبَ

ٞبی پیـشٚ  (. سٚیىشد ؿبخق7110؛ ثشي ٚ ٕٞىبساٖ  0444  3وٙذ )ثشي ٚ پبتیّٛ ٞبی لاخیت یب پشاثیت اػتفبدٜ ٔی دیٍش اص ٔذَ

وٙذ. اٌش ؿبخق ٔـخلی اص یه آػتب٘ٝ ضیبتی عجفٛس وٙفذ  ػفیٍٙبَ ٘ضدیفه      ٞش ؿبخق التلبدی سا ثٝ ػیٍٙبَ دٌٚب٘ٝ تجذیُ ٔی

ؿفٛ٘ذ    ٔیٞبی ثیـتشی ثب اسػبَ ایٗ ٘ـبٍ٘ش ثٝ ٔشٚس اسػبَ  تش ثبؿذ  ػیٍٙبَ وٙذ. ٞشزٝ آػتب٘ٝ ا٘تخبة پبییٗ ثٛدٖ ثطشاٖ سا اسػبَ ٔی

ای دس ادثیفبن داؿفت. ثفب ایفٗ ضفبَ        اػت. ایٗ سٚیىشد دس ٍٞٙبْ ظٟٛس  ػٟٓ عٕذٜ "ٞـذاسٞبی دسٚغیٗ"أب ٞضیٙٝ آٖ ثیـتش ثٛدٖ 

اػت. ٟٕٔتش اص ٕٞٝ  تجذیُ ٞش ٔتغیش ٔؼفتمُ ثفٝ یفه ٔتغیفش      وٙذ  ایٗ سٚیىشد داسای ٔعبیجی ( عٙٛاٖ ٔی7112عٛس وٝ ثٛػییش ) ٕٞبٖ

 دػت دادٖ اعلاعبن لبثُ تٛخٟی دس ٔمبیؼٝ ثب سٚؽ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٌؼؼتٝ اػت )لاخیت ٚ پشاثیت(. دٌٚب٘ٝ ثٝ ٔعٙبی اص

ٞبی ثب٘ىی  وٝ ثشخی اص ٔـىلان ٔفشتجظ ثفب سٚیىفشد ػفیٍٙبِی سا ثشعفشف       یه سٚؽ خبیٍضیٗ ثشای ٔغبِعٝ ٔتغیشٞبی ٔؤ ش ثطشاٖ

( ایدفبد ؿفذٜ اػفت. ثفب ایفٗ      0443وب٘ت ٚ دتشٌیفبذ ) -شٌٛنٔتغیشٜ )زٙذٌب٘ٝ( اػت وٝ تٛػظ دٔی وٙذ  سٚیىشد لاخیت زٙذ ٔی

ٜ  سٚیىشد  فشم ٔی ٞفب ٚ   ؿٛد اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ تبثعی اص ثشداس ٔتغیشٞبی تٛضیطی ثبؿذ. ٔذَ التلبدػٙدی لاخیت ٔتٙبػت ثفب داد

ٔذَ ثفٝ ثٟتفشیٗ ٚخفٝ ٕٔىفٗ اص     آیذ. ثٙبثشایٗ   ثشآٚسد اضتٕبَ ثطشاٖ اص عشیك ثٝ ضذاوثش سػب٘ذٖ تبثع اضتٕبَ ساػتٕٙبیی ثٝ دػت ٔی

 وٙذ.  اعلاعبن ٔٛخٛد دس ٔتغیشٞبی تٛضیطی )ثب تٛخٝ ثٝ فشْ عّٕىشدی فشضیٝ( اػتفبدٜ ٔی

وٙذ. ثش ایٗ اػبع  ٔتغیفش ٚاثؼفتٝ دس كفٛسن عفذْ ٚخفٛد ثطفشاٖ        وٙذ یب ٕ٘ی ثٝ عٛس وّی دس ٞش دٚسٜ  وـٛس یب ثطشاٖ سا تدشثٝ ٔی

ٌیشد. فشضیٝ ایٗ اػت وٝ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ دس صٔبٖ خبكفی   ثطشاٖ ٔمذاس یه سا ٔی ٌیشد ٚ دس كٛسن ٚخٛد ٔمذاس كفش سا ٔی

                                                                                                                                                                                     
1  - Frankel & Saravelos 

2 - Babeky & et al.  

3 models(Berg and Patillo 
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٘ـفبٖ   βٔتغیش ٔدبصی ثطشاٖ ثب٘ىی سا ٘ـبٖ دٞفذ    P(i,t)  اػت. اٌش X(i,t)ٔتغیش تٛضیطی  nدس یه وـٛس خبف تبثعی اص ثشداس 

دٞذ. تبثع اضتٕبَ  سا ٘ـبٖ ٔی         ؿذٜ  تبثع تٛصیع اضتٕبَ تدٕعی اسصیبثی (        )Fضشیت ٘بؿٙبختٝ ٚ  nدٞٙذٜ ثشداس 

 ساػتٕٙبیی ٔذَ ثٝ كٛسن صیش اػت:

    ∑ ∑ {                   [        ]  [           {   [        ] ]  (0 )  

َ  ٚلٛا ثطشاٖ( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ تخٕیٗ اضتٕبَ 7111وب٘ت ٚ دتشاٌیبذ )-دٔیشٌٛن ٞفبی التلبدػفٙدی    ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔفذ

تفشی سا   تٛا٘ٙذ ٔجٙبی دلیفك  ٞبی اسػبَ ػیٍٙبَ  خغبی ٘ٛا اَٚ ٚ ٘ٛا دْٚ وٕتشی داس٘ذ ٚ ثٙبثشایٗ ٔی لاخیت زٙذٌب٘ٝ ٘ؼجت ثٝ ٔذَ

ٞفبی خفبسج اص ٕ٘ٛ٘فٝ     ثیٙفی  ثشای ٞـذاس اِٚیٝ اسائٝ دٞٙذ. ثشای اػتفبدٜ اص ٔذَ لاخیفت  خٟفت ٘ظفبسن ثفش ؿفىٙٙذٌی ثب٘فه  پفیؾ       

ٞفبی   ثیٙفی  ٞبی ٔتغیشٞبی تٛضیطی وفٝ اص پفیؾ   ثیٙی وٝ اص ٔذَ زٙذٌب٘ٝ لاخیت ٚ پیؾ اضتٕبلان ٚلٛا ثطشاٖ  ثب اػتفبدٜ اص ضشایجی

 ؿٛد. إِّّی ثشآٚسد ؿذٜ اػت  ایدبد ٔی ای یب ٔٛػؼبن ثیٗ ضشفٝ

ؿفىٙٙذٌی اػفتفبدٜ وفشدا ٘فبظشاٖ ػیؼفتٓ ثفب٘ىی        یوٕف  ثیٙفی ؿفذٜ ثفشای اسصیفبثی     تٛاٖ اص ایٗ اضتٕبلان پیؾ أب زٍٛ٘ٝ ٔی

خٟفت ثشعفشف وفشدٖ آٖ لاصْ ثبؿفذ یفب خیفش.        ای دزبس ؿىٙٙذٌی ؿذٜ اػت وٝ الذأی ا٘ذاصٜ خٛاٞٙذ ثذا٘ٙذ آیب ػیؼتٓ ثب٘ىی ثٝ ٔی

ا٘ذاصٜ وبفی ثفبلا   ثیٙی ؿذٜ ثشای ٚلٛا یه سطیٓ لجُ اص ثطشاٖ اػت. صٔب٘ی وٝ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثٝ ٔیضاٖ ؿىٙٙذٌی  اضتٕبَ پیؾ

ٝ   ٌیشی دس ٔٛسد اسصیبثی ؿٛد. تلٕیٓ ثبؿذ  الذأبن پیـٍیشا٘ٝ ا٘دبْ ٔی ٞفبی   وبفی ثٛدٖ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ  اص عشیك ٔمبیؼفٝ ٞضیٙف

ٞبی الذاْ ٘ىشدٖ ثشای ٔمبثّٝ ثب ثطشاٖ دس كفٛسن ٚالعفی ثفٛدٖ ثطفشاٖ  كفٛسن       الذاْ دس كٛسن عذْ ٚخٛد ثطشاٖ دس ثشاثش ٞضیٙٝ

سػذ ٘بظشاٖ ثب٘ىی ثب ثٝ ضذالُ سػب٘ذٖ تبثع ضشس وفٝ اضتٕفبَ پشداخفت ٞفش یفه اص دٚ ٘فٛا ٞضیٙفٝ سا ٔفٙعىغ          ثٝ ٘ظش ٔی ٌیشد. ٔی

ؿٛد. ثٙبثشایٗ  ٔی ٞبی ٔختّ  خغبٞبی ٘ٛا اَٚ ٚ دْٚ اسصیبثی وٙٙذ  وٝ ثشاػبع اضتٕبلان ٕ٘ٛ٘ٝ وٙذ  ػغص آػتب٘ٝ سا ا٘تخبة ٔی ٔی

ٝ      لذسن پیؾ ٔطشن ثٟیٙٝ ثشای الذاْ  ٘ٝ تٟٙب ثٝ ٝ        ثیٙفی ٔفذَ  ثّىفٝ ثفٝ ٞضیٙف ٞفب ثفشای    ٞفبی اؿفتجبٜ ٘یفض ثؼفتٍی داسد. اِجتفٝ ایفٗ ٞضیٙف

 ٌیش٘ذٌبٖ ٔتفبٚن اػت. تلٕیٓ

اثضاسٞفبی ٘ظفبسن ٚ    ٞبی ثب٘ىی ػیؼتٕی  ضٛصٜ ٘ؼجتبً خذیذی اػت ٚ تٛػفعٝ ٚ اسصیفبثی   تدضیٝ ٚ تطّیُ التلبدػٙدی ثطشاٖ

ٜ    ثیٙی ثش اػبع ایٗ تطّیُ ٘یض دس  پیؾ ا٘فذ  صیفشا دلفت     ٔشاضُ اِٚیٝ اػت. تبوٖٙٛ  ایٗ اثضاسٞب فمظ ثب ٔٛفمیفت ٔطفذٚدی سٚثفشٚ ؿفذ

ای وٝ دس ثؼیبسی اص ٔٙفبعك صیؼفت ٔطیغفی ٔـفتشن اػفت. یفه        تٛاٖ خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ تىشاس وشد  ٔؼئّٝ ثیٙی دس ٕ٘ٛ٘ٝ سا ٕ٘ی پیؾ

ٞبی ٌزؿتٝ اػت. ثٙبثشایٗ  ضشایت ٔـتك ؿفذٜ اص   ثطشاٖ ٞبی خذیذ ٔتفبٚن اص تٛضیص دس ایٗ ٔٛسد ٕٔىٗ اػت ایٗ ثبؿذ وٝ ثطشاٖ
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  ٖ ٞفبی ثفب٘ىی اتفبلفبن ٘فبدسی ٞؼفتٙذ        ثشآٚسد ٕ٘ٛ٘ٝ اػتفبدٜ ٔطذٚدی اص ٕ٘ٛ٘ٝ داس٘ذ. ٔـىُ دیٍش ٕٔىٗ اػت ایٗ ثبؿذ وفٝ ثطفشا

 (.7101اػتٛاس اػت )ٕٞذٚیی    ٞبی ٘ؼجتبً وٕی ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثش اػبع دادٜ ثٙبثشایٗ تخٕیٗ

 

 مذل ي ريغ تجسیٍ ي تحلیل دادٌ َا:   -4

 :مذل لاجیت چىذگاوٍ 1-4

ػییش ٚ فشاتـش ذَ ٞـذاس ػشیع  (  7111) 1ثٛ جٛد پیؾ ثیٙی دسٔ  فبَ      . پیـفٟٙبد داد٘فذ  لاخیت زٙذٌب٘فٝ سا   ثشای ثٟ ثفب ایفٗ سٚیىفشد  ثفشآٚسد اضتٕ

ی بیی ثٝ دػتٔ  بَ ساػتٕٙ ٙظٛس  ثطشاٖ اص عشیك ثٝ ضذاوثش سػب٘ذٖ تبثع اضتٕ غبِعفبن اص سٚؽ التلفبد   آیذ. ثذیٗٔ  ػفٙدی لاخیفت دٌٚب٘فٝ     اوثفشٔ 

مذاس )ٔمذاس كفش ثشای دٚسٜ اػتفبدٜ وشدٜ اٚثؼتٝ فمظ دٚٔ  تغیش  ذ وٝ دس آٖٔ  مفذاس یفه دس عفَٛ       ا٘ ٔفبٜ لجفُ اص ثطفشاٖ     78ٞبی ثفذٖٚ ثطفشاٖ ٚٔ 

ی (( سا اختیبسٔ  بَ سطیٓ پیؾ اص ثطشاٖ ثشای ثب٘ىی )پیؾ اص ثطشاٖ عبدِٝ ) tدس صٔبٖ iوـٛس  وٙذ. اضتٕ فی  7تٛػظٔ  فبٖ دادٜٔ  ؿفٛد )ٕٞفذٚیی     ( ٘ـ

7101:) 

             ⁄   
 
  ∑        

 
   

   
  ∑        

 
   

(7                      )  

        j  ٜیٗ ؿبخق اػتفبدٜ ؿذ تغیش أ فی      ثبؿذ. ضشایت  ٔی    ثشای تٛضیصٔ  بیی تخٕفیٗ صدٜٔ  ٛ٘ذ.   ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ضذاوثش ساػفتٕٙ ؿف

ذَ ی EWSٞبی  آ٘سٝٔ  دبْٔ  / پغ اص ثطشاٖ اػت. ایفٗ   دٌٚبٝ٘ ا٘ ـبٞذان دس دٚسٜ آساْ ٚ دٚسٜ ثطشاٖ ـبٞذان لجُ اص ثطشاٖ ثبٔ  مبیؼٝٔ  دٞٙذٔ 

ی ٝ       ٔٛضٛأ  مبیؼف ؼفتمُ دسٔ  تغیشٞفبیٔ  ٙدش ثٝ ایدبد یه تٛسؽ ؿفٛد  صیفشا سفتفبسٔ  ذٔ  ا٘ٛ تففبٚن اػفت        ثفب دٚسٜ  ت جفٛد ثؼفیبسٔ  / ثٟ ٞفبی ثطفشاٖ

/ پفغ اص ثطفشاٖ اص    7101)ٕٞذٚیی   ـبٞذان ثطفشاٖ بْٔ  ٛسد ایٗ اػت وٝ تٕ ِٚیٗٔ  ٝ ثب تٛسؽ پغ اص ثطشاٖ ٚخٛد داسد. ا مبثّ (. دٚ سٚؽ ثشایٔ 

فذَ اػفتب٘ذاسد ثفٝ كفٛسن دٌٚب٘فٝ تخٕفیٗ صدٜ ؿفٛد )دٔیشٌفٛن         دادٜ فب ایفٗ سٚؽ   0443  2وب٘فت ٚ دتشٌیفبذ  -ٞب ضزف ؿٛد ٚ ػپغٔ  (. أ

ی دادٜ بِی ٚ التلبدی ولاٖ دس عَٛ دٚسٜ ٞبیی سا وٝٔ  ٛسد سفتبس اكَٛٔ  ذ اعلاعبن اسصؿٕٙذی دسٔ  اٛٙ٘ فی  ت جٛد اسائٝ دٞٙذ  ٘بدیذٜٔ  ٌیفشد.   ٞبی ثٟ

ػییش ٚ فشاتـش ) ی7111سٚؽ دْٚ )پیـٟٙبد ؿذٜ تٛػظ ثٛ ٛسد اػتفبدٜ لشاسٔ   ٔ مبِٝ اص دٚ ٘تیدفٝ اػفت. یفه     ٌیشد  سٚؿی ثفب ثفیؾ   (( وٝ دس ایٗٔ 

مبدیش كفش ثشای دٚسٜ ٔذَ لاخیت زٙذ ِٚفیٗ ػفبَ    7عی دٚ ػفبَ لجفُ اص ؿفشٚا ثطفشاٖ  ٚ      0ٞبی ثذٖٚ ثطشاٖ   ٌبٝ٘ ثب ػٝ ٘تیدٝ وٝ ؿبُٔٔ  دس ا

بلان ٚلٛا ثطشاٖ ثٝ كٛسن صیش اػت:  ثطشاٖ ثب٘ىی اػت ٚ اضتٕ

             ⁄   
 

  ∑  
   ∑         

 
    

   

(2                              )  

                                                           
1 - Bussiere and Fratzscher (2006) 

2 - Demirguc & Detragiache (1998) 
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             ⁄   
 
   ∑         

 
   

  ∑  
   ∑        

 
    

   

(8                                 )  

تغیش  jٔتغیش         فذَ لاخیفت ثفٝ كفٛسن غیشخغفی        (. اص آ7101ٖضشایت ثشآٚسدی ٞؼتٙذ )ٕٞذٚیی      ٚ     اْ ثشای تٛضیصٔ  خب وفٝٔ 

ی بٖٔ  ذَ سا ٘ـ ؼتمُ دسٔ  تغیشٞبی تٛضیطی ٚٔ  دٞٙذ ٚ لبثُ تفؼیش ٘یؼتٙذ ٚ ثفشای تفؼفیش ٘تفبیح اص     اػت  ضشایت ثٝ دػت آٔذٜ كشفبً استجبط ثیٗٔ 

ی تغیشٞب اػتفبدٜٔ  بییٔ  ذَ لاخیت دٌٚبٝ٘  ا ش ٟ٘ تغیشٞفبی        ؿٛد. دسٔ  فبَ ٚلفٛا ثطفشاٖ ثفٝ اصای تغییفش دسٔ  بیی یب وـؾ وٝ تغییش دس اضتٕ ا شان ٟ٘

ی طبػجٝٔ  ی تٛضیطی سأ  طبػجٝٔ  ٛ٘ذ: وٙذ  ثٝ كٛسن صیشٔ   ؿ

   
     

   

     
     

     (0                                                  )  

ش  اػت. Fٔـتك تبثع زٍبِی تدٕعی   fاْ ٚ  iٔتغیش تٛضیطی      تخبة ٌضیٙفٝ         اٌ بَ ا٘ فبیی دس   ثبؿفذ     nتٛػفظ ففشد    iاضتٕ ا فشان ٟ٘

د: اٛٞذ ثٛ  ٔذَ لاخیت زٙذٌبٝ٘ ثٝ كٛسن صیش خ

   
         

     
                    (1                         )  

 :تصریح الگً  4-2

( ثفب  0-8ٔعبدِفٝ )   0448-7103      عی دٚسٜ صٔفب٘ی  1یبفتٝ وـٛس تٛػعٝ 72 دسػیؼتٕبتیه ٞبی ثب٘ىی  ثیٙی ثطشاٖ پیؾ ثشای ٔمبِٝدس ایٗ 

 .  ؿٛد لاخیت زٙذٌب٘ٝ تخٕیٗ صدٜ ٔی  اػتفبدٜ اص سٚؽ

BCit = α + β1BDCit + β2DCit + β3GdpPit + β4GdpGit + β5KFit + β6BMRit + β7RERDit +β8RIRit + 

β9TTit +β10Iit + εit  (2                                                                              )  

 خضء خغبػت. εit ٞب ضشایت ثشآٚسدی ٚ     عشم اص ٔجذأ  αدٚسٜ صٔب٘ی  t ا٘ذیغ ٘بْ وـٛس    i(2دس ٔعبدِٝ )

BCit
وٝ ثفب عفذد  یفه ثفشای     إِّّی پَٛ دس ٔٛسد ٞدْٛ ثب٘ىی ثشای ثشداؿت ػپشدٜ ٞب  دادٜ ٞبی كٙذٚق ثیٗ وٝ ثطشاٖ ثب٘ىی اػت ٔتغیش 2

صٔبٖ ٞبیی وٝ ٞدْٛ ثشای ثشداؿت ػپشدٜ اتفبق افتبدٜ ٚ دس ٚالع ثطشاٖ ٚخٛد داؿتٝ ٚ ٔمذاس كفش ثشای صٔبٖ ٞبیی وٝ ثطشاٖ ٚخفٛد ٘ذاؿفتٝ   

BDCit. ٌیشد ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی٘ـبٖ دادٜ ٔی ؿٛد  
وفٝ ؿفبخق    اػفت  ٞب ثٝ ثخؾ خلٛكفی ثفٝ تِٛیفذ    ٘ؼجت اعتجبسان ثب٘هثیبٍ٘ش  3 

4.اػفت  ٌزاسی ثٝ ثخفؾ خلٛكفی   ٞبی ػپشدٜ ٔٙبثع ٔبِی اسائٝ ؿذٜ تٛػظ ػبیش ؿشوتثیبٍ٘ش ٚ  دٞذ سا ٘ـبٖ ٔیاستجبط ٔبِی 
DCit    اعتجفبس

. دٞفذ  سا ٘ـفبٖ ٔفی  دِٚت ٔشوضی  خبِق اعتجبس غیش اصٞبی ٔختّ  ثٝ كٛسن ٘بخبِق  ثٝ  اعتجبسان ثخؾ ٚاػت ثخؾ خلٛكی ثٝ تِٛیذ 

                                                           

ؼفٝ  إِٓفبٖ  ٞٙفً        وـٛسٞبی ٔٙتخت تٛػعٝ یبفتٝ دس ایٗ -1 فبسن  فٙلا٘فذ  فشا٘ ظیه  وب٘بدا  زیٗ  خٕٟٛسی زفه  دإ٘ یب  اتشیؾ  ثّ ٔمبِٝ ؿبُٔ اػتشاِ

وضأجٛسي  ّٞٙذ  ٘یٛصِٙذ  ٘شٚط  ِٟؼتبٖ  پشتغبَ  اػپب٘یب  ػٛئذ  ػٛئیغ  ثشیتب٘یب ٚ ایبلان ٔتطفذٜ آٔشیىفب    وًٙ  ٔدبسػتبٖ  ایؼّٙذ  ایشِٙذ  ایتبِیب  طاپٗ  ِٛ

 اػت.

2- Banking Crisis 

3 -Bank credit To Domestic Credit 

4-Domestic Credit 
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GdpPit 1 ٚػشا٘ٝ  ثٝ كٛسن تِٛیذ ٘بخبِق داخّی GdpGit 2  .٘شظ سؿذ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی اػتKFit 3  ٔتغیش ثیبٍ٘ش  ٝ  خشیفبٖ ػفشٔبی

BMRit. ثبؿذ ٔی ٌزاسی اٚساق ثٟبداس ٌزاسی ٔؼتمیٓ خبسخی خبِق ٚ ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ ٚ ؿبُٔ
 4

اػفت  ٘ؼجت پَٛ ٌؼتشدٜ ثفٝ رخفبئش    ثیبٍ٘ش 

ٞبی ٔمفیٓ غیفش    ٞبی اسصی ثخؾ ا٘ذاص ٚ ػپشدٜ ٞبی دِٚت ٔشوضی  پغ ٞبی تمبضب غیش اص ػپشدٜ ػپشدٜ  ٞب ٔدٕٛا اسص خبسج اص ثب٘ه ؿبُٔٚ 

RIRit  ثبؿفذ.  ٞبی ثب٘ىی ٚ ٔؼبفشتی ٚ ػبیش اٚساق ثٟبداس ٔب٘ٙذ ٌٛاٞی ػفپشدٜ ٔفی   اص دِٚت ٔشوضی  زه
 وفٝ اص اػفت  ٘فشظ ثٟفشٜ ٚالعفی     5

TTit .آیذ ثذػت ٔیاختلاف ٘شظ ثٟشٜ اػٕی اص ٘شظ تٛسْ ا٘تظبسی 
بیٙفذٜ ضؼفبة خفبسی دس ٘ظفش      سٚاثظ تدبسیٔتغیش  6 اػت وٝ ثٝ عٙٛاٖ ٕ٘

Iit .ٞبی كبدساتی ٚ ؿبخق لیٕت ٚاسدان اػت ؿبُٔ ٘ؼجت ثیٗ ؿبخق لیٕتؿٛد ٚ  ٌشفتٝ ٔی
٘فشظ سؿفذ    یب ثٝ عجبستی٘شظ تٛسْ ثیبٍ٘ش  7

RERDit  (.7107  8ؿبخق ثٟبی وبلاٞب ٚ خذٔبن ٔلشفی اػت )ثب٘ه خٟب٘ی
دٞفذ ٚ ثفب    دسكذ تغییشان ٘شظ اسص ٚالعفی سا ٘ـفبٖ ٔفی    9 

 ؿٛد: ( ٔطبػجٝ ٔی3اػتفبدٜ اص ساثغٝ )

       
               

         
(3                                                   )  

اص ػبیت ثب٘فه خٟفب٘ی اػفتخشاج     دس ایٗ ٔمبِٝ  ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ دادٜاػت.   iثشای وـٛس t٘شظ اسص ٚالعی دس صٔبٖ       

 اػت. 7101ثش ضؼت دلاس آٔشیىب ثٝ لیٕت  بثت ػبَ  ٚاضذ ٔتغیشٞب ؿذٜ ٚ

 

 :وتایج تخمیه بٍ ريغ لاجیت چىذگاوٍ 4-3

)دس ػفبَ   7ٔمذاس كفش )دس دٚسٜ آساْ(  یه )دٚ ػبَ لجُ اص ٚلٛا ثطفشاٖ( ٚ   اػت  ثطشاٖ ثب٘ىی   وٝٚاثؼتٝ ٔتغیشثٝ دس ایٗ سٚؽ ثشآٚسد  

ٞبیی وٝ ثطفشاٖ ثفب٘ىی    ثذیٗ كٛسن وٝ دادٜ ٞبی اسائٝ ؿذٜ تٛػظ كٙذٚق ثیٗ إِّّی پَٛ وٝ ثشای ػبَ. ؿٛد ٘ؼجت دادٜ ٔیٚلٛا ثطشاٖ( 

ٞبیی وٝ ثطشاٖ ثب٘ىی ٚخٛد ٘ذاؿتٝ عذد كفش ثذاٖ اختلبف یبفتٝ ثشای وـٛسٞبی ٔٙتخت ٔٛسد ثشسػی  ٚخٛد داؿتٝ عذد یه ٚ ثشای ػبَ

ؿٛد  دٚ ػفبَ لجفُ اص    دادٜ ٔی 7اؿتٝ ٚ عذد یه ثٝ آٖ اختلبف دادٜ ؿذٜ عذد ٞبیی وٝ ثطشاٖ ٚخٛد د اػتخشاج ٔی ؿٛد. ػپغ ثشای ػبَ

٘تفبیح ضبكفُ اص تخٕفیٗ ٔفذَ     ؿفٛد.   ؿٛد ٚ ػبَ ٞبی دیٍش وٝ ثطشاٖ ٚخٛد ٘ذاؿتٝ عفذد كففش دادٜ ٔفی    ٞبی ثطشاٖ عذد یه دادٜ ٔی ػبَ

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.0  دس خذَٚ )ثب پبیٝ لشاس دادٖ دٚسٜ آساْ  ٔٙتختوـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ لاخیت زٙذٌب٘ٝ ثشای 

                                                           
1 -GDP Per Capita 

2 -Gdp Growth 

3  - Capital Flow 

4 -Broad money Reserves 

5- Real Interest Rates 

6- Termoftrade 

7-Inflation 

8 - World Bank (2012) 

9 - Real Exchange Rate Deviation 
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 مىتخبوتایج تخمیه الگًی لاجیت چىذگاوٍ برای کؽًرَای تًظعٍ یافتٍ  - 1جذيل 

 │Z p>│Zآمارٌ  ضریب │Z p>│Zآمارٌ  ضریب متغیر

        ديرٌ پط از بحران،              ديرٌ قبل از بحران،      

BDit 112/1 10/2 117/1 103/1 02/73 ***
111/1 

DCit 113/1 48/2 ***
111/1 1101/1- 70/7- **

178/1
 

GdpPCit 11227/1 83/7 **
102/1 1133/1- 10/2- ***

111/1
 

GdpGit 137/1 40/2 ***
111/1 231/1- 10/2- ***

111/1
 

Kflowit 11118/1- 12/3- ***
111/1 111170/1

 
80/8

 **
111/1

 

BRit 183/1- 22/8- ***
111/1 100/1- 37/0- *

121/1
 

RDit 282/0- 24/01- 118/1 874/0- 10/1- 222/1 

Ririt 144/1- 34/3- 018/1 127/1 71/3 ***
111/1 

TTradeit 100/1 14/1 841/1 120/1 11/0 141/1 

Infit 017/1 40/2 ***
111/1 1022/1

 
02/73

 ***
111/1

 

C 322/2- 10/20- ***
111/1 801/2- 00/28- ***

111/1
 

LR 02/0472 
***(111/1) 

Pseudo 

   
0314/1 

***(111/1) 

Log 

likelihood 
12/07341-  

 ثبؿذ. % ٔی41% ٚ 40%  44تشتیت ثیبٍ٘ش ٔعٙبداسی دس ػغص ***، ** و * به 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجع: یبفتٝ

 

  Z(  ٘تبیح ثشآٚسد اٍِٛ ثٝ سٚؽ لاخیت زٙذٌب٘ٝ ثشای دٚسٜ لجفُ اص ثطفشاٖ ضفبوی اص آٖ اػفت وفٝ ثفب تٛخفٝ ثفٝ آٔفبسٜ          0ٔغبثك ثب خذَٚ )

ا٘ذ. اص عشفی دس دٚسٜ دْٚ )پغ اص ثطشاٖ( وّیفٝ ٔتغیشٞفبی    ا ش ٔعٙبداسی داؿتٝ تٛػعٝ یبفتٝٔتغیشٞب  ثش ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی  تٕبٔی

٘تبیح ضبكفُ اص   ا٘ذ. ا ش ٔعٙبداس داؿتٝ 0448-7103دس عَٛ دٚسٜ صٔب٘ی  تٛػعٝ یبفتٝطشاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی تٛضیطی ثش اضتٕبَ ٚلٛا ث

-  كففش ٔفی   LRstatisticٔمذاس اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشای آٔفبسٜ   دٞذ وٝ ٘ـبٖ ٔیوـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ ثشاصؽ ثشای  ٔعیبسٞبی خٛثی 

دٞفذ وفٝ   ؿفٛد. ایفٗ ٘تیدفٝ ٘ـفبٖ ٔفی      دسكفذ  سد ٔفی   44وٝ عذْ ٔعٙبداسی وفُ ٔفذَ اػفت  دس ػفغص اعٕیٙفبٖ       H0فشضیٝ  . ثٙبثشایٗثبؿذ

ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ ثیٗ تٕبٔی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ثفب ٔتغیفش   وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ ضشایت سٌشػیٖٛ ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ كفش ٘یؼتٙذ. ثٙبثشایٗ دس  تٕبٔی

 داسی ٚخٛد داسد.   ٚاثؼتٝ ساثغٝ ٔعٙی
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 :ثرات وُایی متغیرَای تًضیحی در َر ديرٌ بر اظاض ريغ لاجیت چىذگاوٍا  4-4

ا٘ذ  دس دٚ دٚسٜ لجُ اص ثطفشاٖ ٚ پفغ اص    ( ا شان ٟ٘بیی ٔتغیشٞبی تٛضیطی وٝ اص ٘ظش آٔبسی ا ش ٔعٙبداسی ثش ثطشاٖ ثب٘ىی داؿت7ٝدس خذَٚ )

ثٝ دِیُ غیشخغی ثٛدٖ ٔذَ لاخیت ضشایت ثشآٚسدی لبثُ تفؼیش ٘یؼفتٙذ ٚ ثفشای تفؼفیش     ثطشاٖ ثشای وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ اسائٝ ؿذٜ اػت.

دٞفذ ثفٝ اصای یفه دسكفذ      ( اسائٝ ؿذٜ  وٝ ٘ـفبٖ ٔفی  7داس ٘یض دس خذَٚ ) ؿٛد. ا شان ٟ٘بیی ٔتغیشٞبی ٔعٙی ٘تبیح اص ا شان ٟ٘بیی اػتفبدٜ ٔی

   ییش وشدٜ اػت.تغییش دس ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی زمذس تغ

 ا شان ٟ٘بیی ٔتغیشٞبی تٛضیطی دس ٞش دٚسٜ ثشای وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ -7خذَٚ 

بیی دٚسٜ ٔتغیش  ا ش ٟ٘

BDit ٖلجُ اص ثطشا 

 پغ اص ثطشاٖ

111104/1- 

1103/1 

DCit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

11108/1 

11170/1- 

GdpPCit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

1112/1 

1114/1- 

GdpGit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

1140/1 

181/1- 

Kflowit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

11112/1- 

11112/1 

BRit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

112/1- 

11110/1- 

TTradeit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

____ 
___ 

Infit 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

1182/1 

1020/1 

Ririt 

 
 لجُ اص ثطشاٖ

 پغ اص ثطشاٖ

___ 
1138/1 

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجع: یبفتٝ

 

ؿفٛد وفٝ ٔفذَ لاخیفت زٙذٌب٘فٝ ثفشای        دٞفذ. ٔلاضظفٝ ٔفی    ( ٘تبیح عّٕىشد ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ لاخیت زٙذٌب٘ٝ سا ٘ـبٖ ٔفی 2خذَٚ )

 ٞبی ثطشاٖ كطیص سا ؿٙبػبیی وشدٜ اػت.   ثب دسكذ ٘ؼجتبً ثبلایی دٚسٜ وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ ٔٙتخت
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 عّٕىشد ٔذَ لاخیت زٙذٌب٘ٝ -2خذَٚ 

 %01ای  ػغص اضتٕبَ آػتبٝ٘

 %01/48 ثیٙی ؿذٜ ٞبی كطیص پیؾ دسكذ دٚسٜ

 %38/0 ثیٙی ؿذٜ ٞبی ٘بكطیص پیؾ دسكذ دٚسٜ

 ٞبی پظٚٞؾ ٔٙجع: یبفتٝ

 پصيَػ دَایاوتایج ي پیؽىُ -5

   :اػت صیش ؿشش ثٝ( 7) خذَٚ دس ٟ٘بیی ا شان ٘تبیح اػبع زٙذٌب٘ٝ ثش لاخیت ٔذَ ثشآٚسد اص ضبكُ یٞب یبفتٝ

ا ش ٔثجفت ثفش اضتٕفبَ ٚلفٛا ثطفشاٖ ثفب٘ىی دس وـفٛسٞبی        دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ  ٚ ا ش ٔٙفی ٔتغیش خشیبٖ ػشٔبیٝ دس دٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ  -0

٘تیدٝ ضبكُ ؿذٜ دس ٔٛسد وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ ضفبوی اص آٖ اػفت وفٝ دس دٚسٜ لجفُ اص ثطفشاٖ خشیفبٖ ػفشٔبیٝ         .تٛػعٝ یبفتٝ داؿتٝ اػت

ثیـتش اص ثخؾ داخّی تأٔیٗ ؿذٜ اػت. دس ضبِیىٝ پغ اص ثطشاٖ ٘یبص ثٝ تأٔیٗ ػشٔبیٝ اص ٔٙبثع خبسخی ایدفبد ؿفذٜ ٚ دس ٟ٘بیفت ٔٙدفش ثفٝ ا فش       

ٞفبیی اخفشا ؿفٛد تفب اتىفبء ثفٝ اػفتمشام         ؿٛد وفٝ ػیبػفت   ثذیٗ تشتیت تٛكیٝ ٔی ثب٘ىی ؿذٜ اػت. ٔثجت ایٗ ٔتغیش ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ

خبسخی وبٞؾ یبثذ ٚ یب ضذالُ ٔذیشیت ٔٙبػجی خٟت اػتفبدٜ ثٟیٙٝ ٚ وبسآٔذ اص ٔٙبثع اػتمشاضی كٛسن ٌیشد تب ثتٛاٖ ؿفبٞذ تفأ یش ٔثجفت    

بَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ثش ا فش اػفتمشام خفبسخی سا وفبٞؾ داد. دس ایفٗ ساػفتب       اػتمشام خبسخی ثش سؿذ التلبدی ثٛد  ٚ اص ایٗ عشیك اضتٕ

اخشای یه ثش٘بٔٝ ٔـخق ٚ ٞذفٕٙذ ثٝ ٔٙظٛس ضذالُ وشدٖ وؼشی ثٛدخٝ دِٚت )خٟت وبٞؾ اػتمشام خبسخی ثفشای ثشعفشف وفشدٖ    

سػفذ. اص عشففی ففشاٞٓ وفشدٖ ؿفشایظ       ٔفی وؼشی ثٛدخٝ(  پبییٗ آٚسدٖ ٘شظ تٛسْ ٚ ثبصتش ؿذٖ تدبسن ثب ثبصاسٞبی خٟب٘ی ضشٚسی ثٝ ٘ظفش  

ٝ  ٌزاسی ٌٛ٘ٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی خبسخی ٚ وبٞؾ سیؼه ایٗ ٔغٕئٗ خٟت ػشٔبیٝ ٌفزاسی خفبسخی ٔفؤ ش خٛاٞفذ ثفٛد ٚ       ٞب  دس خزة ػفشٔبی

 .ٞبی ثب٘ىی خٛاٞذ داؿت ا شان ٔثجتی دس خٟت وبٞؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ

َ  ا ش ٔثجت ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ثش ثطشاٖ اص لجُ دٚسٜ اعتجبس ثخؾ خلٛكی ثٝ تِٛیذ دس ٔتغیش - 7 ٖ  ٚلفٛا  اضتٕفب  ثفب٘ىی  ثطفشا

ؿٛد وٝ افضایؾ اعتجبس ثخؾ خلٛكی ثٝ تِٛیذ  اثتذا ٔٙدش ثفٝ   ٔغبثك ثب ٘تیدٝ ضبكُ ؿذٜ ٔـبٞذٜ ٔی .داؿتٝ اػت وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ دس

ٞفب خٟفت    ایٗ ٔٛضٛا ثٝ دِیُ خشٚج ٔٙبثع ٔبِی ثخؾ خلٛكفی اص ثب٘فه  افضایؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ دس دٚسٜ پیؾ اص ثطشاٖ ؿذٜ اػت. 

ٌفزاسی دس   تخلیق آٖ ثٝ تِٛیذ سظ دادٜ اػت. أب دس عَٛ صٔبٖ ایٗ تخلیق ٔٙبثع ثٝ تِٛیذ ٔٙدش ثفٝ ػفٛددٞی ٚ اففضایؾ دٚثفبسٜ ػفپشدٜ     

٘غٛس وٝ ثیبٖ ؿذ  ٌشفتٗ ٔٙبثع ٔبِی اص خفبسج ثفٝ   ٕٞبٞب ؿذٜ ٚ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی سا دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ وبٞؾ دادٜ اػت.  ثب٘ه

دٞفذ وفٝ اففضایؾ اعتجفبس ثخفؾ       ٞبی داخّی اػت. ٘تبیح ٘ـفبٖ ٔفی   تش اص تىیٝ ثش ثخؾ ٌزاسی دس ثخؾ تِٛیذ خغش٘بن ٔٙظٛس تأٔیٗ ػشٔبیٝ

ثفٝ دِیفُ خفشٚج ٔٙفبثع ٔفبِی       خلٛكی ثٝ تِٛیذ  اثتذا ٔٙدش ثٝ افضایؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ دس دٚسٜ پیؾ اص ثطشاٖ ؿذٜ اػت. ایفٗ ٔٛضفٛا  

ٞب خٟت تخلیق آٖ ثٝ تِٛیذ سظ دادٜ اػت. أب دس عَٛ صٔبٖ ایٗ تخلیق ٔٙبثع ثٝ تِٛیذ ٔٙدفش ثفٝ ػفٛددٞی ٚ     ثخؾ خلٛكی اص ثب٘ه
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خفشای  ٞب ؿذٜ ٚ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی سا دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ وبٞؾ دادٜ اػت. ثذیٗ تشتیت ا ٌزاسی دس ثب٘ه افضایؾ دٚثبسٜ ػپشدٜ

ٞبیی وٝ ٔٙدش ثٝ تؼٟیُ فعبِیت ٞبی ثخؾ خلٛكی ٔیـٛد ثبیذ دس دػتٛس وبس لشاس ثٍیشد تب ا شان ٔٙبػت افضایؾ ػشٔبیٝ ٌفزاسی   ػیبػت

بیبٖ ٌشدد. دس ایٗ ساػتب پیـٟٙبد ٔی ػبصی فضبی وؼت ٚ وفبس ٚ   ؿٛد وٝ الذاْ ثٝ ثٟیٙٝ ثخؾ خلٛكی دس تِٛیذ  ثش وبٞؾ ثطشاٖ ثب٘ىی  ٕ٘

ٞبی وبٞؾ ػٛد دس ثبصاسٞبی ٔفٛاصی تِٛیفذ )ٕٞسفٖٛ اسص  ٔؼفىٗ ٚ عفلا( ٔٛخفت خشیفبٖ         یی كٛسن ٌیشد. اص عشفی ػیبػتصدا ٔمشسان

ؿٛد ٚ ایٗ فشآیٙذ ٔٙدش ثٝ ثٟجفٛد سؿفذ التلفبدی خٛاٞفذ ؿفذ.       ٞبی تِٛیذی ٚ ثبصاس ػٟبْ ٔی یبفتٗ ٘مذیٍٙی ثخؾ خلٛكی ثٝ ػٕت ثخؾ

ٔذن دس دػتٛس وبس لشاس ٌیشد  صیفشا ٔٛخفت ّٔتٟفت ؿفذٖ ثیـفتش ایفٗ ثبصاسٞفب         ٞبی وٛتبٜ یبػتاِجتٝ ضزف سا٘ت اص ایٗ ثبصاسٞب ٘جبیذ خضء ػ

   ؿٛد.      ٔی

دس وـفٛسٞبی تٛػفعٝ    ثفب٘ىی  اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ دس دٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ ا ش ٔثجت ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ثش  سؿذ تِٛیذ ٔتغیش -2

ضبوی اص آٖ اػت وٝ افضایؾ سؿذ التلبدی لجُ اص ٚلٛا ثطفشاٖ ثفٝ وٙفذی كفٛسن       لجُ اص ثطشاٖ٘تیدٝ ضبكُ دس دسٜٚ اػت.  داؿتٝ یبفتٝ

ٌشفتٝ اػت ٚ ٔٙدش ثٝ افضایؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ؿذٜ اػت. أب پغ اص ٚلٛا ثطشاٖ  سؿذ التلبدی ثب ػشعتی ثبلاتش اص ٔتٛػظ سؿفذ  

 ٞبی ثعذی وبٞؾ دادٜ اػت.   وشدٜ اػت ٚ دس ٘تیدٝ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ سا ثشای دٚسٜ

اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثفب٘ىی دس وـفٛسٞبی تٛػفعٝ     دس دٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ ا ش ٔثجت ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ثش ٔتغیش تِٛیذ ػشا٘ٝ -8

اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس ٞب ضبوی اص آٖ اػت وٝ افضایؾ سؿذ تِٛیذ ٚ تِٛیذ ػشا٘ٝ یب اص اثتذا ٔٙدش ثٝ وبٞؾ  ایٗ یبفتٝاػت.  داؿتٝ یبفتٝ

وـٛسٞبی ٔٛسد ثشسػی ؿذٜ اػت ٚ یب پغ اص ٌزؿت ٔذن صٔبٖ وٛتبٞی )یه یب دٚ ػبَ( ا ش وبٞـی خفٛد سا ثفش اضتٕفبَ ٚلفٛا ثطفشاٖ      

ٞفب   وبس دِٚت ا٘ذ. ثذیٗ تشتیت ا٘دبْ الذأبتی خٟت تمٛیت تِٛیذ ٚ سؿذ التلبدی  ٕٞشاٜ ثب تٛصیع عبدلا٘ٝ آٖ ثبیذ دس دػتٛس ثب٘ىی ٘ـبٖ دادٜ

 لشاس ٌیشد.

خفبیی وفٝ تفٛسْ اص     اص آٖ .ا ش ٔثجت داؿتٝ اػتاضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ  دس دٚسٜ لجُ ٚ پغ اص ثطشاٖ ثش ٘شظ تٛسْ -5

ث وفبٞؾ ٘فشظ   ؿٛد. اص عشفی تٛسْ ثبعف   جبتی التلبدی ٔی  جبتی التلبدی اػت  افضایؾ آٖ ٔٙدش ثٝ افضایؾ ثی ٞبی ٘ـبٖ دٞٙذٜ ثی ؿبخق

ٞبی صٚد ثبصدٜ ٚ ثب ػٛدآٚسی ثفبلاتش   ٞب اص ػیؼتٓ ثب٘ىی ٚ ا٘تمبَ آٖ ثٝ ثخؾ ؿٛد. ایٗ ٔٛضٛا ثٝ ٘ٛعی ثٝ خشٚج ػپشدٜ ثٟشٜ ٚالعی ػپشدٜ ٔی

ٛ   تٛا٘ذ اضتٕبَ سخذاد ٞدْٛ ثب٘ىی سا افضایؾ دٞذ. دس ٘شظ ٔٙدش خٛاٞذ ؿذ  ثٙبثشایٗ افضایؾ تٛسْ ٔی ا ثطفشاٖ  ٞبی پبییٗ تٛسْ  اضتٕفبَ ٚلف

ٖ     ٌزاساٖ ػعی ٔی ا٘ذن اػت. ػپشدٜ ٞفب عٕٛٔفبً ثفش ایفٗ ثبٚس٘فذ وفٝ ایفٗ اففضایؾ          وٙٙذ ػپشدٜ خٛد سا ضفف  ٚ ٔخفبسج سا وفبٞؾ دٞٙفذ. آ

ٞبی خفٛیؾ    اسصؽ ؿذٖ ػپشدٜ ٌزاساٖ ثب تٛخٝ ثٝ ثی ٔذن اػت  أب ثب افضایؾ ثیـتش ٘شظ تٛسْ ٚ ٘ضدیه ؿذٖ ثٝ ػغص آػتب٘ٝ  ػپشدٜ وٛتبٜ

ٞدْٛ خٛاٞٙذ آٚسد ٚ ایٗ أش ٔٛخت افضایؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ٚ ٚسؿىؼتٍی ػیؼتٓ ثب٘ىفذاسی خٛاٞفذ ؿفذ. ثفذیٗ تشتیفت       ٞب ثٝ ثب٘ه
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ٞفبی پفِٛی ٚ    ٞب ثبیذ ثٝ الذأبتی خٟت وبٞؾ ٘شظ تٛسْ ٚ ٕٞسٙیٗ خٌّٛیشی اص افضایؾ آٖ اص عشیك پبیؾ ٚ وٙتشَ تٛسْ دس ػیبػت دِٚت

 ٔبِی  ٕٞت ٌٕبس٘ذ.  

ا ش ٔٙففی داؿفتٝ    دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ دس دٚسٜ لجُ ٚ پغ اص ثطشاٖ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ثش پَٛ ٌؼتشدٜ ثٝ رخبیش ٔتغیش ٘ؼجت -6

ای ثفش اضتٕفبَ    ( ایفٗ ٔتغیفش ا فشان پیسیفذٜ    7101ثش اػبع ا٘تظبسان تئٛسیه ایٗ علأت ثبیذ ٔثجت ثبؿذ. أب ثش اػبع ٘ظش ٕٞذٚیی ) اػت.

 ثیٙی وٙٙذٜ زٙذاٖ ٔٙبػجی ثشای اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی ٘یؼت. پیؾ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی داسد ٚ

. أفب دس دٚسٜ  داسی ٘ذاؿتٝ اػفت  ا ش ٔعٙی دس دٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ ٘شظ ثٟشٜ ٚالعی ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ -7

ٖ  ضفعی   ٔؼفتمیٓ ثفب   عٛس ثبلا ثٝ ثٟشٜ ٘شظپغ اص ثطشاٖ ا ش ٔثجتی ثش اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ داؿتٝ اػت.   وفشد

ٝ  ٌزاسد ٚ ٔی تأ یش ثذٞىبساٖ ثذٞی پشداخت ثش ثذٞی  ثٟشٜ پشداخت ظشفیت ٚ پبیذاسی ٖ  ثیٙفی وٙٙفذٜ  پفیؾ  ػیؼفتٕبتیه  عفٛس  ثف  ٞفبی  ثطفشا

ٞفب   ؿٛد وفٝ دِٚفت   ثذیٗ تشتیت خٟت خٌّٛیشی اص افضایؾ اضتٕبَ ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس ایٗ دٚ دػتٝ اص وـٛسٞب  پیـٟٙبد ٔی .اػت ب٘ىیث

بیٙفذ. ثفٝ عجفبستی ٘فشظ ػفٛد ػفپشدٜ       ثٝ ثشلشاسی ا٘ضجبط پِٛی ٚ تعشی  لٛاعذ پِٛی ثشای ثب٘ه ٞفب دس ٘ظفبْ    ٞبی ٔشوضی دس ایٗ صٔیٙٝ الذاْ ٕ٘

ٞب ثتٛا٘ٙذ تطت ٘ظبسن كطیص ثب٘ه ٔشوفضی ثفٝ عفٛس آصادا٘فٝ دس      ثبیذ ثش اػبع ٔىب٘یضْ عشضٝ ٚ تمبضب تعییٗ ؿٛد ٚ ثب٘ه ثب٘ىی ٞش وـٛس

 ٌیشی وٙٙذ.   ایٗ ضیغٝ تلٕیٓ

اضتٕفبَ   دسدٚسٜ لجُ اص ثطشاٖ ا ش ٔٙفی ٚ دس دٚسٜ پغ اص ثطشاٖ ا فش ٔثجفت ثفش    ٞب ثٝ ثخؾ خلٛكی ثٝ تِٛیذ ٔتغیش ٘ؼجت اعتجبسان ثب٘ه -8

ٞب ثٝ ثخفؾ خلٛكفی ثفٝ تِٛیفذ ثفش اضتٕفبَ        ٘ؼجت اعتجبسان ثب٘ها ش ٔٙفی ٔتغیش . داؿتٝ اػت ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس وـٛسٞبی تٛػعٝ یبفتٝ

تٛا٘ذ ثٝ دِیُ ضعی  ثٛدٖ استجفبط ثخفؾ ٔفبِی ثفب ثخفؾ ثفب٘ىی دس دٚسٜ لجفُ اص ثطفشاٖ دس          ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی دس دٚساٖ پیؾ اص ثطشاٖ ٔی

اضتٕفبَ ٚلفٛا ثطفشاٖ ثفب٘ىی ٘ـفبٖ دادٜ اػفت.       وـٛسٞبی ٔٛسد ثشسػی ثبؿذ. أب ایٗ استجبط پغ اص ٚلٛا ثطشاٖ ثب٘ىی  ا ش ٔثجت خٛد سا ثش 

ثبؿذ. ػیؼفتٓ   ا٘ذاص ثیؼت ػبِٝ ایشاٖ( ٔی ػبصی اص اٞذاف ثش٘بٔٝ تٛػعٝ التلبدی ثؼیبسی اص وـٛسٞبی خٟبٖ )اص خّٕٝ اٞذاف زـٓ خلٛكی

ٔٛتفٛس ٔطشوفٝ سٚ٘فذ    تٛا٘ذ اص عشیك اعغبی اعتجبسان ثفٝ ایفٗ ثخفؾ ٕٞسفٖٛ      ٔیٗ ٔبِی ثخؾ خلٛكی داسد ٚ ٔیأ شی دس تؤثب٘ىی ٘مؾ ٔ

بیذ. أب دس اعغبی اعتجبسان ٚ تؼٟیلان ثٝ ثخؾ خلٛكی ثبیذ ثٝ كٛسن كطیص اعتجبسػٙدی كٛسن ٌیفشد تفب اص    خلٛكی ػبصی عُٕ ٕ٘

 ؿٛد  خٌّٛیشی ثٝ عُٕ آیذ. ٞب ٘یض ٔی ػٛخت ؿذٖ تؼٟیلان وٝ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ػپشدٜ ٌزاسی دس ثب٘ه
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In this article, with the aim of dealing with systematic banking crises that lead to chaos in 

different economic sectors, using the multiple logit method, factors affecting the probability 

of banking crises in 27 selected developed countries during the period of 1994-2018 were 

predicted. The results indicate the positive effect of inflation rate variables in the period 

before and after the crisis and the positive effect of the percentage of real interest rate changes 

in the post-crisis period on the probability of a banking crisis. Economic growth rate and per 

capita production had a positive effect on the probability of a banking crisis in the pre-crisis 

period, but these two variables had a negative effect on the probability of a banking crisis in 

the post-crisis period. Granting bank credits to the private sector had a negative effect on the 

probability of a banking crisis in the pre-crisis period and a positive effect in the post-crisis 

period. Private sector credit to production also had a positive effect in the pre-crisis period 

and a negative effect on the probability of a banking crisis in the post-crisis period. The flow 

of capital in the pre-crisis period had a negative effect and in the post-crisis period it had a 

positive effect on the probability of a banking crisis in developed countries. The flow of 

capital, if it is financed from domestic sources or is the result of portfolio investment and 

foreign investments, will have a negative effect on the probability of a banking crisis. 
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