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 : |هکÌچ
 e  ،ºË�ve �Ëده در ��ا�b� ری در ¿�خÂfد� �ÌÌ¤ ¿Z°e Z] ÄÆmاÂ» ي در�Z§د d�ZÌ� انÂÀ� Ä] Ä Å  ی ارزیZ  و

Zی ا»Z�fدی  �f�³ Z] º Åش Â  Ë�veد.� ي ی ارزی Z] » ¦Ë� eز �¨eZ^ Äfي «Z·ي و «|dË�Ë ر§Zfر  iي �Ì³Â¸mی از [ 
ا§�اd§ZË �Ë و [e Ä^� آن «¬Zم Âa·ي [� 90در اواZ� �yل   ی  [Zز �¨Äf ای «|dË�Ë ر§Zfر  ، ¿�خ ارز [Ä �|ت 

  ا�i  در ا�a ¾ËوZ �Åی ��bده [Z¿°ي ¿¼Âد.  Å خ ا»|ام [Ä ا§�اZÅ    �¿ �Ë ارزی  و �Ì³Â¸mی از ور�°�f´ي [Z¿ك 
  �ÌÌ¤e ده�b� در ¿�خ  ¿Z] ي·Z» تZ^i �] ك Å Z ي°¿Z] مZ�¿ ¶¯ ي وf·ي، دو�Â�y رد    یÂ» ار    [�ر�ي�«  Äf§�³
 dی �|ه و    . ا�|À] ºÌ�¬e ي°¿Z] ي و [�ون°¿Z] ی درونZÅ�Ì¤f» دو �³وه Ä] ي·Z» تZ^i �] ³~ار �iی اZÅ�Ì¤f»

�Âرت Äf§�³ ا�ZÅ 1397-1380   .dی �Zل ی �ي  ا u Ä|ا»¶ «�[ Zت �Ì¼ze ̧u�» Ä¾ ا·´Â [� ا�Zس روش 
  ªÌ¬ve lËZf¿  dی آن ا�ZËÂ³ Ä¯   �b� خ�¿  �Ëد ا§�ا Å در Z  �Ëا��   ¿Z°e وز�] Ä Å �] ارزی «Z·ي ¯¶    Zی  Z^iت 

 ¿Z] ك Å ¿Z] و Z ك Å  ي�Â�y یZ  d^j» رÂ� Ä] ¿Z] �] و �iÂ» ك Å ي [يf·ی دوZ dده ا�Â] �iا ،    Ä] d�ZÌ� ¾Ëو·ي ا
 ¿Z°e ³~اری�iا  ¶Ì·د Ä Å ÀË�Å �Ëا§�ا Zی Z» ¾Ì»Ze·ي در  Z Ä Åی ارزی [� «ZÅ�Ì¤fی [�ون [Z¿°ي «Âe |À¿Zرم و 

  .dي ا�°¿Z] مZ�¿ ری درZm�Ì£ تZ^·Z�» �Ëوز ا§�ا�] ¶ËÓد از دÂy دZ�f«ا 
 

 Z^i ،ºË�veت «Z·ي.  ، ��bده    �Âد   [Z¿ك، ¿�خ   Å :Z ه ¯¸Ì|واژ 
 ¬^� Ä ]  ی|ÀJEL :  E420  ، E430 . 
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1 Ä»|¬» .1 

ºË�ve از [� ¯�Âر  ZÅا«�وزه  [�ای §�Zر  [�¿Ä»Z ر�Ëی �|ه  ا»|ا«Zت �yا[°Ä¿Z و  ، [ÂÀ� Äان 
«ي Âeا¿À| از ��v» ªË|ود ¯�دن ZË�mن ورود و �yوج    Â�ºË�ve .ZÅد«يÅ|ف، ا�Z¨fده  

داراËي و  «Z·ي   �]ZÀ» ¯�دن   Ä¯Â¸]  ،ÓZ¯ �Zدرات  و  واردات  در   dËود|v»  ،ÄËZ»��ZÅ  ی
e  h�Z] Å|ف  ¯�Âر  دو·fي  ا«Âال  و  �Z]  |¿ÂزرZ¿Z³ن  آن  ¿Z�Âن   ZË و  ارز  ¿�خ  در   �ÌÌ¤

 (.  8-5ص:، ص1398 )ا�ËدÂyا�fي و دز§Â·ي،
 Ë�ve §�اÀË|ه  رو¿|  �Zل  �f�³ Z]ºÅش   �yاوا در   Z1390  و ر�|   Ä]رو رو¿|  ارز  ¿�خ   ،

آ£Zز ¯�د.   ا�¼Zل �d�ZÌ  §�اÀË|ه را   Ä] ا»|ام  از  «¬Zم Âa·ي   Ze ¿¼Âد  ¿�خ ��bده  در   �ÌÌ¤e
¿�خ £�Ì ر�¼ي    �¯�ی «ك �^ª آ«Zر [ËZ  ¿Z|.¿¼ زی �Ì³Â¸mی  [�وز ر§ZfرZÅی �Âدا�³ا¿Ä ار

ÀË|¬¿ \Ì¯�e´ي ºÅ در ¯�Âر  و    ، Z^Ë�¬e دو [�ا[� �|�y Ze93داد    91دÓر از اواZ� �yل  
. از د�ÌÌ¤e  |Ë ¯�د و �Âa Ä^� ºÆل ا§�اZd§ZË �Ëی [Z¿°ي  Åه[Ä د·Ì¶ ا§�ا�Ë ¿�خ ��bد

 » [Z¿°ي  ��bده  ¿�خ   �Ëا§�ا Âa·ي،  eË�Åي«¬Zم  و  Âا¿|   �Ëا§�ا را  ارز  ¿´Æ|اری   d��§  ÄÀ
�Ì´¿ه اÅf¨� یZÄ]  Äf°¿ ¾Ëا Ä] |ËZ] Z»ا .|ËZ¼¿ ل�fÀ¯ زار ارزZ] Ä] مÂnÅ dÆm زان ارزی راZ

Zی [Z¿°ي، Âa \Ì¯�eل �ÌÌ¤e و �Âa Ä^� ºÆل [Å  ÄهÄmÂe دا�Z] Ä¯ d ا§�ا�Ë ¿�خ ��bد
 » �f�Ì] ارز Âyد دارای�يÂaل  [�Æه و ¿�خ  ا§�ا�Ë ¿�خ   ¾ÌÀr¼Å  .دÂ    در ا�iات Âeر«ي 

 » �Ëا§�ا را  وام  و   ÄËZ»�� ¾Ì»Ze ÄÀË�Å Ä¯ dد ا�Z�f«و «ديا  |Åيe  �Ëا§�ا  h�Z] Âا¿| 
Zی ارزی و  ÄÅ[� اË¾ ا�Zس ا§�ا�Ë ¿�خ ��bده در ��اZ^·Z�»  ¿Z°e �Ëت £Zm�Ìری �³دد.

 »  ºÅ «|ت  e Ëي¯ZeÂه  از  [Z¿�ك Âا¿|  «Z·ي  Z^iت   h�Z]  Â ك Å  �´Ëد �Âی  از   ºÅ و  �Âد   Z
Z^·Z�» �Ëت £Zm �Ìری [¸À|«|ت �Âد. [�ای آز«Âن اÄ·Z�» ¾Ë، اh�Z]  Ä] ªÌ¬ve ¾Ë ا§�ا

¿Z] ،ي°¿Z] مZ�¿ ¶¯ ي در°¿Z] ي·Z» تZ^i �] ده�b� ات ¿�خ�iل [�ر�ي اZ^¿ك دÅ  يf·ی دوZ
  .dي ا��Â�y و 

 
��bده  �ÂÀان    .1 ¿�خ  « Zدل �^Zرت�ÌÌ¤e د�Âfری   ،  interest rate defense   ،dده �|ه ا�Z¨fا�    Ä¼m�e ا�Ëز

ا«Âq Zن اd�ZÌ� ¾Ë در «ÂاÄ¸¼u Z] Äm ارزی در ��اºË�ve �Ë ا�Z¨fده    .ای ا��Æ]dه  واژه د§Zع a ZË|ا§À| ·¨�ي آن  
Zرت [�Æه  �|ه و در ¿�Zم [Z¿°ي ¯�Âر، ¿�خ �Âد �^Zرeي «f|اول و [Â� Äرت د�Âfری ÌÌ e¾ «ي �Âد، [Zm Äی �^

 ��bده ا�Z¨fده �|ه ا�Â� .dد a|ا§À|ی، در �ÂÀان از  �^Zرت �ÌÌ¤e د�Âfری ¿�خ  
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Âد. ��b  �يدر ادا«Ä اZ^» ،Ä·Z¬» ¾Ë¿ي ¿��ی اراÄË و �Z ·Z�» �bت �ne[ي [ZÌن « 
« �§ي و    ªÌ¬ve یÂ´·ا» ¶Ì¸ve و ÄË�ne  lËZf¿ و  [�آورد   Â´·ا  ،| ]  �z] در  �يدر Âد. 

¼m �Ì¿ يËZÆf¿ا �z]�] » ÄËدات اراZÆÀ�Ìa ی و|Àدد.³ي� 

 . «^Ê¿Z ¿��ی  2

 . �ÌÌ¤e در ¿�خ ��bده در [�ا[� ÂnÅم ارزی1-2

 �¿  �Ëا§�ا ارزی،  Ô¼uت   Z]  ÄÆmاÂ» در  ا�Zf¿|ارد  د§�Zي   d�ZÌ� خÅ رZÌ�] [�Æه  Zی 
 ZeÂ¯ ك  «هË( ت| Ì·Z § d��§ ÄÀË�Å �Ëر ا§�اÂ�À» Ä] )Ä^� dÅ f¨� یZ Ä ] �Ëا§�ا .dزی ا�Z

از [ Â Äد �f¨� ÄÀË�Å Ze ي Zی [�Æه [Å » h�Z خ ¿�  از [Zزده «Âرد ا¿Z�fر �Âدا�³اZËن   �f�Ì] زیZ
 Âa ارزش �ÅZ¯ د ¸ي « لÂ�  �Ì´¿دا�³ان اÂ� ا ه وf¨� dÌ·Z § Ä»ادا Ä] ی Ä ] .|À�Z] Äfزی ¿|ا�Z

 uÔ»  ¾f§�³  ��¿ در   Äf^·ا»  h�Z] ��Âe � ي �eZي  د§�Zي   d�ZÌ�  ¾Ëا از  ا�Z¨fده   Ze Âد 
 ¿Z] ا« ك�v] Z] ÄÆmاÂ» ن �¯�ی در Å ي]�ne تZ ·Z�» .ود �³دد|v» دیZËود ز|u Ze ی ارزیZ

�Æه در «¬Ô¼u Z] Ä¸]Zت [ خ در را[�Z] Ä [�ر�ي ¯ZراËي ¿�«Â�Âع  و ¿��ی [�ZÌری در اد[ZÌت  
�Æه، �Âدا�³ان [ خ Ä¯ |Å ا§�ا�Ë ¿� د ي Zن «ارزی ا¿Znم �|ه ا�y�] .dي از اZ ·Z�» ¾Ëت ¿�

 » ارزZyرmي  Zmی   Ä] داy¸ي  Âaل  ¿´Æ|اری   Ä]  \Ì£�e ¯�fÀل ¿ي را  [�ای   ¾Ëا�]ZÀ] و   |ËZ¼
Ì·Z § d Å f¨� یZ Ä ] dا� �iÂ» زارZ] زی درZا�Ëز .     �¿ Ä¯ خ Å » h�Z] ÓZ] ه�Æ] یZ ي � ÄÀË�Å دÂ

  d��§   f¨� تZÌ¸¼� مZn¿ا Ä ]  �Ëزار ارز ا§�اZ] زی درZ f¨� ه�Ì´¿و ا |]ZË Ä] در dÌ·Z § زان ازZ
 Ä¯ |Àf�Å \¸�» ¾Ëا  �´¿ZÌ] �ne[ي  «�Z ·Zت  [�yي   �´Ëد از �Âی   .|]ZË  �ÅZ¯ ارز  [Zزار 

�Æه [   خ �Æه و ¿Ë ÄnÌfك Â� Ä¸¼uدا�³ا¿Ä وÂmد ¿|ارد و fu ZËي ¿� [ خ ی «ZÌن ��t ¿� ا Ä را[� 
 d�Ì¿ ردارÂy�] Ä¿دا�³اÂ� تÔ¼u Z] Ä¸]Z¬» dÆm ي§Z¯ يËراZ¯ ي،    ازf¼Å(1391 ). 

�eا�fا� از  Zی «�¯�ی در  Åك Zی د§�Zي «ª§Â و ¿Å¿Z] ª§Â»Zیدو «Zjل �ÄfyZÀ �|ه 
 » Ä¿دا�³اÂ� تÔ¼u Z] ÄÆmاÂ»يe ÀÅ Ä]  \Ìe�e Ä] انÂ ² ̄  در  ZÌآ� [�vان  ²À )در دوره 

�Zل  Z�1997ل   در   Zaارو Âa·ي   ºf�Ì� [�vان  در ZË�mن  �Âئ|  و  ¯�د.    1992(  ا�Zره 
¿Z] دو  «ك �Å ی�¯�Âa ت از ارزش|� Ä] رÂ�¯ل» ÀÅ ع ¯�د¿|. درZ§د دÂy ²، در  ¯² ¸يÀ
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 �^f¯1997ا ¿Z] ك»Âa ارزش �ÅZ¯ ی از�Ì³Â¸m ي، ¿�د ل�¯�ی [�ای¸yدی  [خاZÆÀ�Ìa ه�Æ
Ì]¾]  Ä] را   Ä^� Ëك  Ô¼uت    Z280¿°ي   �´Ëد دو«Âج  د¿^Zل   Ä] داد.   �Ëا§�ا در�| 

  ÄÌو ژوئ ÄËÂ¿در ژا Ä¿دا�³اÂ�1998  ¿Z] ك»�¯ ¾Ëا ا§�ا�Ë داد  ÅخÂر ¿��¯�ی  را  Zی [�Æه 
�¿  �Ëا§�ا از   �f¼¯ رZÌ�] «¬|ار   Ä]  Äf^·خ)ا]Ì] ه�Æ¾]  اوت ا¯f^�(. در  در  Z1998¿°ي در   ،

�ZÌ�  ¾Ëا [ÄnÌf¿d Å¿Z ا�¼Zل   ��Âe  Z ك» Ì·Z §  ºnu ،ی�¯�dÅ  زارZ] و   ÄËZ»�� [Zزار  Zی 
 ÀÅ ل درÂa ²¯¼eا Ä] Ä¿دا�³اÂ� تÔ¼u ZfËZÆ¿ و d§ZË �Ëت ا§�ا|� Ä] ²À  در .|Ìم ر�Z

اوت   در  �Âدا�³ان  [Zر   ¾Ì·او [�ای  و»fي  ¯�د¿|،    Â�1992ئ|،   Ä¸¼u �Âئ|  ¯�ون   Ä]
¿Z] ك»  Z] Ä¸¼u جÂ» ¾Ì·ذ ¯�د و اوZzeدا�³ان اÂ� ¶]Z¬» ي درfz� ��Â» ا|f]ی در ا�¯�

  | ] ا¿|¯ي   ،|�  �ÅZ� «Âج   ¾Ì»دو  ،| ] «Zه  دو   Ä¯ Z´ÀÅ«ي  و·ي   |�  ÄmاÂ»  d�°�
¿Z] ر �´«كÂ� Ä] |ئÂ� ی�¯�¨dآZ¼Å .ور ¯�دZÀ� ارز را ºËنوری رژ�Zj» ¾Ëا Ä¯ رÂلÅ  Z

 » ��ZÌدي¿�Zن  اZzeذ   ÄnÌf¿  ،|ÀÅdÅ  .dا�  �z�»Z¿  Ä¿دا�³اÂ� تÔ¼u Z]  Ä¸]Z¬» Zی 
Âa ارزش  از  د§Zع  �|م   ZË د§Zع   Ä]  ºÌ¼�eو  «ل  �§ZÀ»  Z]  Ä¿دا�³اÂ� [�ا[� Ô¼uت  در  ¸ي 

ÀË�ÅÄÅ تÔ¼u Ä] دZ�f«ا x�Za .dاه ا��¼Å يËZ  دیZ�f«ا �Ëو ��ا dÌ و� Ä] Ä¿دا�³اÂ�
Å و  Ä¸¼u عÂ«و ز«Zن  دو·ºqدر   ¶ËZ¼e  ¾ÌÀdÅ  زهÂu در [Z ·Z�» �f�Ìت  دارد.  [�f´ي   Z

و   دار¿|   �¯�¼e Ô¼uت   ¾Ëا و»Âع   �]  �iÂ» �Âا«¶   �] ارز،  [Zزار   Ä]  Ä¿دا�³اÂ� Ô¼uت 
ا¿Znم �| Ô¼uت  از  ¿Âع   ¾Ëا وا» ي  ا�iات  [�ر�ي   Z]  Ä�]را در  ا¿|¯ي  ا�Z ·Z�»  .dت  ه 
(،  1995وا» ZÌت آ�°Zر �|ه [ZÌ¿´� اË¾ ا�Ä] Ä¯ d د¿^Zل Ô¼uت �Âدا�³ا¿Ä در «°�Ëك )

( زÌ�1982ZË¸ي  ر¯Âدا»Z�fدی  آ�ZÌی ��»ي،  از ¯�ÂرZÅی  [�ZÌری  و  اË¾  [ن(  در  Zری 
 �Ë�³(1 ،2005.) و ·Â�¯  ¾ÌرË|a ZÅ|ار �|

ارزی  را ا�i  ¿�خ ��bده در [�ا[� ÂnÅم  ، «ي Âeان در Â� Ä]  lÀaر¯¸ي اد[ZÌت ¿��ی 
[�Æه    �Ëا§�ا  d�ZÌ� ای�mا ز«Zن   �iا  Z]  �^e�» اول،    Äfد� ¯�د.  [À|ی   ºÌ�¬e  Äfد�
[�وز Ô¼uت    Z]  Ä¸]Z¬» [�ای  ز«Zن   ¾Ë�e  �z]  �iا «�Z ·Zت،   Äfد� ¾Ëا ا�Zس   �]  .dا�
ارزی، ز«Zن [�وز Ä¸¼u ا�d و  ا�¼Zل �d�ZÌ در ز«Z¿ي »^¶ و [ | از Ä¸¼u ا�i ¿|ارد. در  

 
1. Grier and Lin 
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 ( ا�Zره ¯�د. 2006و   2003، 2000) 1«ي Âeان [Z ·Z�» Äت درا زن اÂ�y ¾Ëص 

ZÅی [�vان ارزی ا�Âfار ا�d.  در اË¾ ا·´ZÅÂ [�  د�Äf دوم [� ا·´ZÅÂی «^Àfي [� ¿�¶
   �Ìz�e در  �v]ZÅانی  ZÅ¿�¶ا�Zس  ��bده  ¿�خ  ا�iات  و   tË��e [�Æه  ¿�خ  ارزی،  ی 

  ¶Ì¸ve و tË��e ان ارزی�v] �ÅZ¯د«يÂ� » رÂ� Ä] .  |Ì �À]  تZ ·Z�» Ä] انÂe ل «يZj
 ¾Ìm 2و (ی و وق 1997�ÌÅÓ ،)3 (2003 ¾Ìm د وÂ¸§ ،)4(2000 .دÂ¼¿ رهZا� ) 

ا¿Ä ا�Ì¯Ze .d| اZ ·Z�» ¾Ëت  [Zز�¨ÀËÂ°e5    Ä¸¼uÄfي د�Â� Äfم «^Àfي [� ا·´Âی Âyد
¶°� �Zزو¯Zر  ا¿Z�fرات  [�  اZ]  ¾Ëز�¨�Ì³Äfی  در   .dا� ا»Z�fدی   �Ëا�� ا�Zس   �] ان 

²ÀÌ¸Ëن و اZ¼ÀÌÅ تZ ·Z�» Ä] انÂe ص «يÂ�y6  (2002 رانZ°» ي وfر�Z¯ ،)7  (2004    و
2006¾»�¯Z¯ ،)8  (2004،)   ¾ËZfا�|·Â³9  (2005 ارسÂ³ )10  �ËرÂ» و  (رد  2007Z¿رÂ¯ ،)

( ا�Zره ¿¼Âد. در اZ ·Z�» ¾Ëت �¼|2008  Ze)  12(،  Z¼nÌeن و Z°¼Åران 2009) 11و Z¼ÀÌÅن 
[Zزی �   ÄË��¿  ª�À» ا�Zس   �]·Zu Z] [Âدن   Zf°Ë Z eدل  ر§Zfر  �dÅط  از Ëك   ¦¸fz» یZ

Äf¨ز�Z]  ¶Ì¸ve ،ه|¿Â� مZn¿د اÂy یÂ´·ي [� اÀf^» Ä¿د«ياÂ�  . 
«�eZ ·Zي À¿Z»  |Àf�Å| ¯�ای  Zmی ا�¼Zل �d�ZÌ   2001)  13د�ZÆq Äfرم   Ä]  Ä¯ ،)

¯�دن   ¯ZرËZÅي Âqن «v|ود  راه  زا،  [�ون  و  [Â� Äرت د�Âfری  ،  Z]14ز �¨Äf¿�خ ��bده 
را   د�Âfری   Ä¿ و  [�Æه  ¿�خ  Ë�veك  Âyد¯Zر   �À¯وا ا�¼Zل  و  ارزی   �ËZyذ ا�f¬�اض 

 ا¿|.  ZÆÀ�Ìaد ¯�ده

 
1. Drazen
2. Bensaied and Jeanne 
3. Lahiri and Vegh 
4. Flood and Jean. 
5. Self-fulfilling 
6. Heinemann and Illing 
7. Corsetti et al. 
8. Cukierman 
9. Goldstein 
10. Guimaraes 
11. Cornand 
12. Tijmen et al. 
13. Kraay 
14. Speculator Squeeze 
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ºnÀa  Äfب    د�ÂÀm یZÅرÂ�¯ [�yي  Zneرب  از    Äf§�³�]  |Àf�Å يeZ ·Z�»  ای�v�
 Z¬Ë�§1آ  (SS    Ä¯ ،)  d�ZÌ�  لZ¼ی ا�Zm  Ä]ZÅ  �] |Ì¯Ze ه و�Æ] ل ¿�خ�fÀ¯ ری درÂfی د�
ºËرژZÅ  Ä¯ ارزی  d]Zi ا¿|«يی ¿�خÂe     ت  وZ¿Z�Â¿ �]در [�ا �Ë~a \Ìر را ا�Â�¯ دZ�f«ا

Âa·ي   �ËZyذ ³~اری  Å|ف   d�ZÌ� ا�¼Zل   Ä] ا»|ام   ،|ËZ¼¿ ارزی  اÔ¼u2    ¾Ëت  ¿¼Âد¿|. 
d�ZÌ�ZÅ    h�Z]d�ZÌ�  �ÌÌ¤e  dË�Ë|» در  ا¿ �Zف �Ë~aی   �Ëا§�اZÅ  و Âaل  Z�Z¬eی  ی 

Ä¿Z°e Z] ÄmاÂ»ZÅ دZ�f«در ا �Ë~a \Ìد «يی آ�Â�  Â¿ZË�°·(. 2020، 3)آ 

2-2 Ê·Z» تZ^i . 

Z^iق « «تÔي ا��Ëا�� Ä] ي·Zدر  �يZ« يËZر�Z¿ و ¶°�» pÌÅ ي [|ون·Z» ºf�Ì� Ä¯ دÂ
 ̈ Ìی و�Z¨Ëا Ä]Äا  �]ZÀ» �Ì�ze ش در�Ëر dË�Ë|» دی وZ�f«ك اÅ  د�°¸¼� ¾ÌÀr¼Å و Z

yدا�a  ºf�Ì�  �iÂ»dÅÌ� در  و  [Âده   Z¾ uZ� ¿ا از  [a  ZفZل   ÄÆmاÂ» [�ای  Óزم  ~�Ëی 
¿Z°eÄÅ ،Ân°Ì¿ ی وÂ¬e( |�Z] ردارÂy�] يmرZy ي و¸yاز دا ºی وارده ا�Z1394  .) 

 ¾Ëا Ä] ÄmÂe Z]   ¿Z] ًZ�Â�z» ي·Z» تZؤ��» Ä¯ كÅط ¿�دZ^eار �´Ë|°Ë Z] Z  ي دار¿| و°Ë
 Ëدارا از  [|Å Åي[�zي   Ä��Â» كË دÅ  �´ËيZی   Ä��Â» یZdرت    ا�Â� در  ،�°��] و 

] [Z¿ك  [�vان در Ëك  [آ  Ä[�وز  [�Z�Ä¿ي و   dyدا�a ºf�Ì� ªË�� از  d��Ä¯¿Z] ¶ كÅ  Z
»  ¶¬fÀ»د.�يÂ  »  �´Ëد [eيدر ��ف   d¨³ [ÂÄ�  Äان  «Z·ي  Âر« ¼Âل «�°Ôت «ؤ��Zت 

« ³ه��bد  ¶¬fÀ» Ìa|ا «�ي~اران  ا�Z¼fmي  [ZزZeب  و  Ëك  ¯يÂد  ارZ^eط  «�Ìان   Äq�Å .|À
~اران  ³ه«Z] Ä��Â «ؤ��Zت د�Z] �f�Ì] �´Ë| و ZË اe Äq�Å Ä°ÀË |اد [�Z°¿Zfران و ��bد

   �ÂË(1395.)¨ي،   Âد�ي¶ ��f�Ì] d��Ä¯ » ¶¬fÀ» ºf�Ìی [��v] |�Z] �f�Ì]Äان [
¿Z] و  Âa·ي  Âuزه  ا»Z�fددا¿Zن  از  [�ZÌری   Äf¨³ �yZ[�ا�Zس   Ä¸¼m از  و  ��e  ¾Ë°ي 

Â³دZÅرت Åنآ  ،Z4ا�v] [Åن،  و  « �Ôت   �]  Z^·Z£ «Z·ي  [Å¿Zي^i eZ يZی  در  «Z·ي  Å  Zك Zی 

 
1. Sub-Saharan Africa 
2. Reserve Money Targeting (RMT) 
3. Alexianu 
4. Goodhart 
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Z·ي ��ا�Ëي ا�Ä¯ d در آن ��ا�Ë  «تd¿Zq��¿ Ä] .|¿�¯�¼f»1  (2003 Z^i ) و Z°¼Åران
 Z¨eا |»ZÌa دÂy ،ي·Z» ان�v] .|�Z] Äfد ¿|ا�Âmي و·Z» ان�v]قÅ  دÂmÂ] ك�Ëو ر Z  آ«|ه از

¿|. �ÂاÅ|  زي�ی ا�Z^fرات ��[Ä³ » Äو»ËZ ي ا�ZË�m Ä] Ä¯ dن ZË ÄËZ»�� �Ì�ze وا��
 »  |ÌËZe Z^ī ي�ne[ي   Ä¯  |ÀÀت»f�Ì� و  [Zº·ي  ا»Z�fدی  ¯Ôن  «ZÅ�Ì¤fی  از   �iZf» Z¿°ي 

Ì¤e |À¿Z» يËZÅ�Ì¤f» �iت اZ¬Ì¬ve �f�Ì] در .dي ا�·Z» یZÅ�Ì¤f»Ì|رم،    � ر�Âe ،دZ�f«ا
¿|. [Ä  اهÂÀ� Ä] Zان «ZÅ�Ì¤fی ¯Ôن در ¿�� dÅ|� Äf§�³رز ، �eاز �aداy اخدرآ«|«¸ي، ¿�

Z^u «Z·ي،  Âuزه  «Z��zfن  اZnËد  Åب¿��  در   �iÂ» �Âا«¶   Ä¸¼m از  داراËي   d¼Ì« Zی 
ÀÅ|  ديی در اË¾ ز«Z�¿ ÄÀÌن «اÄ( در «�1999 ·Z)  Z2ی «Z·ي Àf�Å|. آ·¾ و Å ¶Ì³ن[�vا

�Ôا� ¾fرن ¿|ا�Z¬e Ä¯ �« نZÌ» تZن و »�دضZ³|ÀÅن  ³ضZË�f�»( ي·Z» �]ZÀ» نZ³|¿�Ì
Z·ي  «ن� �|ن Z^uب و [�وز [�vاeگ[Z¿ك(، �Z«¶ [�وز Z^uب »d¼Ì در [Zزار ��«ÄËZ و [�ر

 ¿Z] ك درÅËي و را°�ÀÌ»Z¯ .dا� Z¾Å رتZ3  (1996  �] �¯�¼e ¾¼� نZد�Ây ªÌ¬ve در )
[�vا «ZÌن   Ä�]نراÅا�v] و  «Z·ي  ¿¼�edÅ¿Âاز�aداZyی  ÅنZی   \·Z« در   ZÄÅ  از  ¶°�f» یZ

ر§Zfر «ËZÅ�Ì¤fي «À¿Z| ¿�  ¿| اه[Â�¯ d�Ìر ¿�Zن داد  Ä¯خÅ �ÅZ¯ ،ÓZ] ي¬Ì¬u ه�Æ] یZ  
|Ì·Âe ر�|  ¯À|�|ن  ارزی،   �ËZyذ  ºnu   ¼Ì«  �ÅZ¯ و  ا¿^dÅ  ،d�Z«¸ي  ¯ZÅÓZی  Zی 

 ^eZي «Z·ي [i    .|À�ZيÂا¿ÂÀ� Ä] |Àان ز¿��y ²ی [�ای رy|ادZÅی [eي«
ی «�f°¶ از [Â�¯ d�Ìر، �Z«¶  اZÆÌ�4  ¿Â¼¿ �] ªÌ¬ve Z]Äک و Ä�Å   2008ر �Zل  د

[ZÅ  1993    Ze2004    Zی�Zل[Z¿ك Zneری در «|ت ز«Zن    Z]397¿ك ا�Ô«ي و    77[�   و 
�¯Ì^ي [Ä اÄnÌf¿ ¾Ë ر��Àe Ä¯ |¿|Ìل ارزش Âaل اºÆ» �i و  eت�[ Z«¶¯¼ك روش u|ا» 

Z·ي »Z[¶  « ت«Z ا�iات ر�| ا»Z�fدی و Âeرم [� ZZ^i¿°ي دارد، ا[ك ی [� ا§�ا�Ë رZÀ »�Ëدار
 .|Àf�Ì¿ ÄmÂe 

[Â» Ä] ÄmÂe Zارد «��ح �|ه، ا�a ¾ËوÄ] �Å د¿^Zل اË¾ ا�Ä¯ d ا�iات  ¿�خ ��bده را  
¿Z] كÌ°¨e Ä] ي°¿Z] ي·Z» تZ^i �] كÅ  Ä] Ä»در ادا .|Åن دZ�¿ ¶¯ ي وf·ي، دو�Â�y یZ

 
1. Chant 
2. Allen and Gale 
3. Kaminsky and Reinhart 
4. Cihak and Hesse 
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 .�Âد«ي«�Z ·Zت �ne[ي در اÂ�y ¾Ëص ا�Zره 

3 �Åو�a ÄÀÌ�Ìa . 

[�ر�ي   «Z·ي  Z^iت  و  ای  [�Æه   |À§ا|a Â�yص  در  �|ه  ا¿Znم  «�Z ·Zت   d¼�«  ¾Ëا در 
 .�Âد«ي

3.1ºي�ve ه  در ��اي��Æ] خ�¿ . 

Ä Ë  Äf§Z( [ZÌ] Zن اÄ°ÀË آZiر �Âa d�ZÌ·ي در ¯�ÂرZÅی �Âe 2012) 1اÀÌ¨nË´� و ¯ZراZeس 
Ìان آ��Ì» Ä] ÄmÂe Z] ،رÂÆ�Â¿ و\aی آ�Ë~نÅ از ¶^« Z  Å ان و�v]ºq  ،ي آن دوران� ¾ÌÀ

» ا�Ó|fل   ،dا� �¨f¯ي«Z¨fوت  Ô¼uت   ¶]Z¬» در  ZÆm¿ي،  ا»Z�fد  در   Ä¯  |ÀÄ]  و Zزی 
ا�Zس  Åن[�vا  �] ¿|ارد.  وÂmد   ZÅرÂ�¯  Ä¼Å [�ای   Ä]Z�» Âa·ي   d�ZÌ� Ëك  ارزی  Zی 
¿Â¼¿ Äاز  ا �Z«¶    24ی  و    Â�¯15ر  ¿ÂÆ�Âر  Â�¯9   �Âeر  �ي  Â�¯ÄËر   Äf§ZلZ� یZÅ  

2009-1986 »  ÄnÌf¿ ¿Z³|À�ËÂن  د·Ì¶  ³ي،   Ä]  Äf§ZË  Ä �Âe ¯�ÂرZÅی  [�ای   Ä¯  |¿�Ì
¿Z] ¿�^ي  ا�Ô¬fل  از  ÌËZa«ك [�Âyرداری  ر�Ëك  ¿°Âل،  e¾�¯�ی،   Ä¬]Z� ¿^Âد  و  ¯�Âر   �

  ¶Ì·د  Ä] ¿ÂÆ�Âر،  ا»Z�fدZÅی  [�ای  و·ي   dا�  |Ì¨» ا¿¬^�Zي  Âa·ي   d�ZÌ�
Ìآ�\a�Ë~یÅ ³|ÀÀ°� دی وZ�f«ی اZيÅ» d�ZÌ� ¾Ëي، ا·Z» یZ  .dك ا�¸Æ 

Zaرو·°�  و  ��ا�Ë  2008)  2راZmن  دارای   Ä¯ ¿ÂÆ�Âری  ¯�ÂرZÅی   �]  �¯�¼e  Z]  )
Ìآ�\a  ¾Ëان ارزی را [�ر�ي ¯�د¿|. در ا�v] �] ي·Âa d�ZÌ� �iا ،|Àf�Å �Ì¿ ي·Z» ی�Ë~

ا�i را در ¿�� دا�Àf|؛ «Âرد اول ا�i ا§�ا�Ë ¿�خ [�Æه [� ¿�خ ارز و دË´�ی    ÆZ  2[�ر�ي، آ¿
رز [� Ì·Âe| را [�ر�ي ¯�د¿|. ا�i اول «�[Âط [Âa �z] Ä·ي  [�Æه و ¿�خ ا  ا�ÌÌ¤e �iات ¿�خ

ا»Z�fد ا�d و ا�i دوم «�[Âط [Ì¬u �z] Ä¬ي ا»Z�fد؛ از Z e«¶ اË¾ دو ¿Z e �Ìدل اË¾ دو  
ارز Ây ¾ÌÌ eاlËZf¿ .|� |Å [�ر�ي آ  Zu Z¯ي از آن ا�Å  Ä¯ dن¿Z e �Ìدل Ì·Âe| و ¿�خ 

  ��¬» Ëك  در  fuي   ¦¸fz» ¯�ÂرZÅی   ¾Ì]  \�ZÀ» Âa·ي   d�ZÌ�  ،�Ëا��  ¾Ëا  dve

 
1. Eijffinger and Karatas 
2. Rajan and Parulkar 
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fuي در Â�yص Ëك ¯�Âر ¿�Ì «¼°¾ ا�d در دو ز«Zن    [�اÔ�¾Ëوهز«Z¿ي «Z¨fوت ا�d؛  
  �ËZyذ t�� |À¿Z» ا«¸يÂ� سZا� ¾Ëا  �] .|�Z] Äfق دا��§ ÄÀÌÆ] ي·Âa d�ZÌ� وتZ¨f»

»�� �yوmي  ZË�mن  ��¯Zyرmي،  [|Åي   dÌ و� و  ارزی  وÂmه  ZË�mن   ،ÄËZdÅ �](  Z
آ   |Ìر ��ر�ZfyZ� و  ا�Z¨fده  «Âرد  ارز  ا�Å«ي،   d^�¿  \�uنÅÌآ� «�Ìان   ،)Z\a  ی�Ë~

Å ي و·Z» �z] �] ه�Æ] ات ¿�خ ارز و ¿�خ�ÌÌ¤e ي·Z¼fuات ا�iي و ا·Z»º q¯�� ¾ÌÀdÅ  Z
.dح ا���» ÄÀÌÆ] d�ZÌ� ¾ÌÌ e در 

 xË�]ÂÅ و  [� 2006)   1درازن   ،)    Z] [�Æه  ¿�خ  «ZÌن  Zط  êار رÂÌ��³¿ي،  ا·´Âی  Ëك  ا�Zس 
 f¨� راتZ�f¿ا Å  �] Z ن ¿|. ¿lËZf ا·´Âی آ ا ه Zزا¿Ä [� واÂa |u·ي را [�ر�ي ¯�د [ Z] ÄزدÅي ¿�Zي از 

، ZËÂ³ی آن ا�ZÅ  2003-1992  d�ZÌ� Ä¯ dی �Zل ¯�Âر اروËZaي �ي    Z9ی  Å ه ا�Zس داد 
 f¨� Ä¸¼u �Ëه در ��ا�Æ] �Ëا§�ا Ä ] » Ä¿زاZ ي e ¿اÂ f¨� رZf§ل ر�fÀ¯ h�Z] | Ä ] .زان �³ددZ 

(، [Z ارائË Äك ا·´Âی ر�ZËي «^Àfي [� ¿��Z] ÄËزی ¿�Zن  2008)  Z¼nÌe2ن و Z°¼Åران 
f¨� رZf§ر Ä¯ |¿دادÄ]�ZÌ� �]زان، در [�اZd³ » ¶°� زی راZ] كË در آن  دي~اران Ä¯ |Å
f¨� ي از�Z¿ d ¨À»Ä] ¨À» ه و|ÀËل «¸ي در آÂa رتZ�f¿ارزش ا �ÅZ¯ زZ  ي و·Âa مZ¬» d

f¨� ر§Zfر   d·Zu  ¾Ëا در   .dا� آÀË|ه  در  Âaل  ارزش   �ÅZ¯ از  �Ì³Â¸mی  [�  [Z]Ä¿ك  Zز 
 » Zyرmي �°¶  [ZزدÅي Âaل   �Ëا§�ا ا¿Z�fرات  [Ä  ³ يا�Zس  Âa·ي  «¬Zم   d�ZÌ�  Ä¯ �Ìد 

�ZÌ� انÂÀ�d³¿Z] رZf§ك ~ار و رÅرت آZ�f¿ا Å  Z هZ و ا»|ام [Ä [�دا��b� dدÅنZ در �°¶ 
ا�Zس داداز [Z¿ك و   ا·´Âی ارائÄ �|ه [�   ،ZÆf¿ا Zی  Åها§�اÂa �Ëل Zyرmي «�iÂ ا�d. در 

و ا³�i~اری «d^j ¿�خ  Åن[�vا  �Ì�¨e |À¸ËZe ،نZf�¸´¿ا ،Ä�¿ن، §�اZ¼·ي در آ·Âa |uی واZ
f¨� رZf§ر �ÅZ¯ ده در�b�Ä] .dه ا�|� |ÌËZe زانZ 

3-2 Ê·Z» تZ^i . 

Z·ي  «تZی ¯Ôن در �ZÌ� �¬¿«dÅZ^i ( در Ì¬ve¬ي [ÂÀ� Zان  1396رÅZ³ي )د  و   ZÅدZËن 
�ZÌ� �¬¿ Ä ·Z�» Ä] »ان�Ëد اZ�f«اdÅZ^i ن درÔ¯ دZ�f«ی اZان �ي  «ت�Ëد اZ�f«ي ا·Z

 
1. Drazen and  Hubrich 
2. Tijman et al.
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ز«Z¿ي   [|Ëا�aÄداfy  1369-  1393دوره  روË°�د  «¾¿|.  از  ا�Z¨fده   Z] ¼Â«ي  � لZ eدÂ�Àر 
¬Ì¬u �z] ¶»Z e ن دادنZ�¿ dÌ¸]Z« Ä¯ ي �|هuي ��اËÂ´·د§ي، اZ�e یZËÂa  �z] ي و

» ¿�Zن   lËZf¿ دارد.  را  ا»Z�fد  ��ZÌدي«Z·ي   |ÅdÅ  تZ^i اZnËد  [�ای  ¯Ôن  ا»Z�fد  Zی 
]Äو¸Ì�Äی  ]  �ÅZ¯  h�Z] «�[Âط،  «ZÅ�Ì¤fی  ¿Z¿Z�Âت   �ÅZ¯يiÌآ� و  ~�Ëی  eZ^\aي 

z]�» ̧ان ا�ÂÀ� Ä] ي°¿Z] مZ�¿( ي·Zيe » )�z] ¾Ëر¯¾ ا ¾Ëد.�ي�Â  

( �^|ا·�Zه  و  در  ZÆm1396¿´�د   ،) ·Z�»Ä ی   « �ÂÀان   Z] ¯Ôن    Ây�ÌiPeد  «ZÅ�Ì¤fی 
¿Z] Z^iت   �] Z^iت    ی ZÅك ا»Z�fدی   �] ا»Z�fدی  ¯Ôن  «ZÅ�Ì¤fی   �iا [�ر�ي   Ä] ا�Ëان«، 

¿Z] كÅfyدا�a  ZÄداد¿|ا از  «Â�Àر   ¾Ë|] �ي    Z17ی  Åه.  در    ZÅ  86    Ze91ی�Zل[Z¿ك 
اÔ¯ �Ì¤f» Ä� �iن ا»Z�fدی ¿� اy¸ي و  د�Â·ZyZ¿|Ì·Âرم، ¿�خ ر�| eeخا�Z¨fده ¯�د¿| و 

[[خ ¿� را  ¯�د  ا·´Âی  یÌ�Ä¸و�ÆÄه  [�ر�ي  [Z¿°ي  Z^iت   �yZ�  �]  dÌmÓاه.|¿    lËZf¿
Z�¿دن|ÀÅی ه  �ÌiPe    و [e ¿Zخ¿�  « ZÀدار«À¨ي  Z^iت   �yZ�  �] «Å  �Ì¤fك Âرم   .dا�  Z
Z دارد و «�Ì¤f ر�| ZyZ¿ |Ì·Âe·� داy¸ي  Åك [� Z^iت [ZÀ »   ¿Zدار«d^j و    �Æ�ÌiPeه  [خ ¿�

 Z ا�Å    .dك «À¨ي و « ZÀدار [� Z^iت [�ÌiPe ¿Zدارای 
 ́ در «�Z·  1393ار�Zf¿ي ) د ي ذا̂·  ) Ä ا  Ä°^� ي در°¿Z] [� Z^iت   �iÂ» ی [ÂÀ� Zان »�Âا«¶ 

�Âا«¶    Z1384    Ze1392ی �^°Z] Ä¿°ي ا�Ëان در [Zزه ز«Z¿ي  Å ه [Z¿°ي ا�Ëان« [Z ا�Z¨fده از داد 
 �yZ� Ä·Z¬» ¾Ëدر ا .dار داده ا��« ¶Ì¸ve و ÄË�ne ردÂ» ي را°¿Z] Ä°^� ت درZ^i �] �iÂ»Z-

score    |� Äf§�³ ��¿ در Äf�]ی واZÅ�Ì¤f» انÂÀ� Ä] ه آن|ÀÅد ¶Ì°�e ای�mا ه و ا  ÄmÂe Z] .|¿
وا  آ«|ه،   d�|]  lËZf¿  Ä] د م ¿Z] [Z¿°ي  Å ك Åي  Zت  î  �]  Z �ÌiPe    ¾Ëا  Ä¯  Äfدا� �ÌiPe    و «À¨ي 

 ¿Z] ق درÂ » تẐ ·Z�» دÂmو Z] .dده ا�Â] دارZÀ » ك Å ان وا�Ì» ،Z ت  د مZ^·Z�» ر وÂ�¯ ي درÅ
Ẑت [Z¿°ي   i �] [�    Â » �ÌiPeق  «Â� �Ì¤fدآوری  «À¨ي دارد. ¿�^Z] dزدÅي ��«ÂÀ� Ä] ÄËZان 

¯�Âر   [Z¿°ي   Ä°^� در  [Z¿°ي  Zت  î �ÌiPe  .dا� « ZÀداری  و   d^j»  \Ë�� دارای  و   Äf³~ا�  
¼m�] ول|m ي در·Z» تZ^i صÂ�y ت درZ ·Z�» ی|À(1 ) .dه ا�|� ÄËارا 

�Åو�aي]  ZË Z^iت  رو¿|   Ä¯  |Àf�Å آن   |ËÂ» �|ه  ا¿Znم  [eZ^i»  �zيZÅی  در  Z·ي 
اZzeذ �|ه در Âuزهاز Z]  �iZf»ºÌ¼�e¿°ي   ، [�Æه[�ای ¯�fÀل ¿�خ  ZÅی Âa·ي و [Z¿°ي ZÅی 
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ºnu  �ad^�¿ و  ¯ZراËي  �Âدآوری،   ،ÄÀË�Å [Z¿°ي ا¿|از،  «Z·ي  ÌÀr¼Å¾  ،  ا�ZÅ  dی 
�Ì¤f»یZÅ  نÔ¯ºÆ» �Ì¿ دیZ�f«ا«¶ اÂ� ¾Ë�e�ÌiPe³~ار [� [ي .|Àf�Å ي°¿Z] �z] يeZ^i 

  Z]  ¾ÌÀr¼Å   Ä] rÌÅ°|ام  در  «Z·ي،  Z^iت   �z] در  �|ه  ا¿Znم  «�Z ·Zت  وÂmد 
  dyدا�aزZ] انÂe �ÅZ¯ رم وÂe �Ëل ا§�اZ¿Z¯ ªË�� د ازÂ� خ�¿ �ÌÌ¤e ي از�Z¿ یZÅ|»ZÌa
  Z�À» از �iZf» ي¼f�Ì� یÂ´·ك اË رتÂ� Ä] ریZm �Ì£ تZ^·Z�» ن در [�وزZ³|¿�Ì³ وام

.dه ا�|�¿ ÄmÂe ºË�ve 

 

ZÅی «Z¯ Ä] Ê Ä ¦¸fzر Äf§�³ �|ه در «�yZ� ·Zص Z^iت «m(1 .) ·Z|ول 

ª¬v»  
 )�Zل( 

 «ZÅ�Ì¤fی ¯Ôن  �Z^i �yZت «Z·ي 
«ZÅ�Ì¤fی  

 [Z¿°ي درون
 Â´·ا 

  �ÂË¨ي 
(1395 ) 

Z-score  دیZ�f«خ ر�|ا�¿   �y�Ëم زÔ«ا
 Ä»Z¿از�e 

ZÅی  داده
 Â¸]Ze[ي 

�د و   ¿́ZÆm
  �^|ا·�Zه

(1396 ) 

 ��Âf» �yZ�  یZÅ  d^�¿ دÂ� 

  �·Zy Ä]    d^�¿ ،يËت  داراÔÌÆ�e
  Ä] ده�b� �¿ ،ZÅ d^   ÄÀË�Å    �·Zy

Zت   ·̂Z�» d^�¿ درآ«| و Ä]
¶ ÔÌÆ�eت   «�°Âک   ̄Ä] لÂ�Â·ا 

ر�|  [�Æه ¿�خ Âeرم، ¿�خ ¿�خ 
 d ¿̈ Z] ي¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe 

ZÅی  داده  ا¿|ازه [Z¿ك 
Â[ي  ]̧Ze 

  «Â�Âی
(1394 ) 

�yZ�Z-score  رم، ¿�خ ر�|  ¿�خÂe
 ZyZ¿|Ì·Âe·� داy¸ي 

  Ä] يÅ|] d^�¿
  ÄÀË�Å d^�¿ ،يËدارا

 [Ä درآ«| 

ZÅی  داده 
ËÂي  ]̧Ze 

  �Z´ËZ¿ي
(1390 ) 

 �yZ�Z-score   ي، ¿�خ¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe
 ارز، ¿�خ Âeرم 

  Ä] وام d^�¿ ،يËدارا
  ÄÀË�Å d^�¿ ،يÅ|]

ZÅی  [Ä درآ«|، داراËي 
 [Z¿ك �Â�yي 

ZÅی  داده 
 Ì¯�e^ي 

 fÀmي
(1395 ) 

�yZ�Z-score   |رم،  ¿�خ ر�Âe ،دیZ�f«ا
  ÄmدÂ] ی�� ¿�خ ارز،̄ 
fي،   دو·d، درآ«|ZÅی ̈¿

[�Æه، ارزش  [Z°Ìری، ¿�خ ¿�خ 
ا§�وده Z»|yت «Z��Âت  

 Âa·ي و «Z·ي 

  Ä] يÅ|] d^�¿
ZÅ،  داراËي [Z¿ك 
 ZÌ¬» ZÅس [Z¿ك 

ZÅی  داده 
ËÂي  ]̧Ze 

  Z]�Ì»�ÌÅ»�ی
(1395 ) 

�yZ�Z-score   ،ي¸yدا �·ZyZ¿|Ì·Âe ،رمÂe
 ارز ¿�خ 

�Âدآوری، ¿�^d وام  
  d^�¿ ،يËدارا Ä]
Ä] ÄÀË�Å درآ«|  

ZÅی  داده 
Â[ي  ]̧Ze 
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ª¬v»  
 )�Zل( 

 «ZÅ�Ì¤fی ¯Ôن  �Z^i �yZت «Z·ي 
«ZÅ�Ì¤fی  

 [Z¿°ي درون
 Â´·ا 

 Z] ZÅ¿ك 
 1اوزË¸ي 

(2019 ) 
Z-score   ي¸yدا �·ZyZ¿ |Ì·Âe �ÌÌ¤e

 Âeرم وا» ي، ¿�خ 
  �¯�¼e ،ي°¿Z] يËراZ¯
  �z] ي، ا¿|ازه°¿Z]

 وری [Z¿ك [Z¿°ي، [�Æه 

 [�آورد�³ 
OLS 

�ÆÌك و  
�Å  Ä

(2008 ) 

Z-score=
௄ାఓ

б
 

K   d^�¿ يËدارا Ä] ÄËZ»�� 
μ  يËزده داراZ] 

б اف�v¿ي اËزده داراZ]رZÌ » 

  �·ZyZ¿|Ì·Âe |خ ر��¿
 ارز داy¸ي، ¿�خ Âeرم، ¿�خ 

داراËي، ا¿|ازه [Z¿ك،  
 �Z] ºÆزار 

ZÅی  داده 
Â[ي  ]̧Ze 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

4  ªÌ¬ve یÂ´·ا Ê§� » . 

ی ا�i ³~اری Z¿Z¯ZÅ  ºË�veل( ¯Ä در آن  1398)  [Ä ·Z�» Ä] ÄmÂe Z ا�ËدÂyا�fي و دز§Â·ي 
ºË�ve ات�iا ¾Ë�f¼Æ»  ي از°Ë Ä¯ ان ¯�دÂÀ� انÂe ي» dد را « �§ي ¯�ده ا�Z�f«در ا ZÅ  

»  Ä¯ d³~اری [� ¿�خ ارز ا��iياeÌ¼�e وز�] h�Z] ا�iات ¯Ôن  ÂºÅا¿|   ºÅ Ä¯ دÂ� يËZ
ºÌ¼�e ¾Ëا Z �« .|�Z] Äfي دا�°¿Z] ات درون�iا ºÅ ي( و°¿Z] دی )[�ونZ�f«اÅZ  ا¿| «يÂe   

 ¿Z] ك [� �¼¸°�دÅ�iي ا·Z» تZ^i ر وÂ�¯ ¶yی داZ  ³  تZ ·Z�» Ä] ÄmÂe Z] ¾ÌÀr¼Å .ارد~
دو   از   �iZf» Âyد  «Z·ي  Z^iت   Ä¯  |Ë�³د «�ÅZ|ه   �Åو�a  ÄÀÌ�Ìa  �z] در  �|ه  ا�Zره 
  �Ì¤f»  Äfدو د� Ä]  ªÌ¬ve یÂ´·ا  |ËZ]  ،¾Ëا�]ZÀ]  .dي ا�°¿Z] [�ون  و  «�Ì¤f درون   Äfد�

 ¿Z] درون و [�ون  dÆm ی [�ر�ي �|هZÅÂ´·ن اZÌ» س ازZا� ¾Ëا �] .|�Z] Äfدا� ÄmÂe ي°
ا�a ¾Ëو�Å    ،ا»Z�fد�nÀي  ZÅ�Ì¤f» �ËZ¼eی درون و [�ون [Z¿°ي «^Àfي [� tË��e روش

. در اË¾ ا·´Â،  ا�Ëان ا��zfاج �|ه ا�d  (، و ��ا�Ë ا»Z�fد 2019اوزË¸ي )  ا·´Âی[� ا�Zس  
 ا�Ä]  .d د��Ì¤f» Äf درون و [�ون [Z¿°ي ÄmÂe �|ه

 ا·´Â» Âرد ا�Z¨fده در Â� Ä] ªÌ¬veرت زÂy �ËاÂ] |Åد:
(1 )  it,+Ui,tM2α+i,tB1+α0α=i,tI 

(Ä·دZ »1  )�ÌiPe  ( دیZ�f«ن اÔ¯ ¶»اÂ�Mا«¶ دروÂ� و )ن]( ي°¿ZB Z^i �] را )ي  «ت·Z
 

1. Ozili 
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¿Z] كÅ» [�ر�ي   Zي¯|À  �Åو�a  ¾Ëا در   .i=1,2,…I    وt=1,2,…T    \Ìe�e  Ä]  Ä¯i   عÂ¿
¯d�Å    Ä(  ZZA·ي )« تtiI     Z^i,,  .ا�d( [Z�y �´¿ZÌی Z�eد§ي  ʋ)  .  ز«Zن ا�Z]t  d¿ك و  

ا¿|از ³Z^iه [�ای  « «ت�Ìی  »�ار  ا�Z¨fده  «Âرد  [Z¿°ي  [³�Æ يZ·ي   |À§ا|a «�Ì¤f  اه�Ìد.  ی 
 ªÌ¬ve ل�fÀ¯dد  ا��b� دÂ� خ�¿ ¾Ì´¿ZÌ» از Ä¯هÅ ي°¿Z] یZdد� Ä]  »آيË|  . 

Zت î ي  [�ای [�ر�ي·Z»  ]�¼¿ رZÌ » ي از دو°¿ZيدهÅZ     وNPLEQ   » دهZ¨fد،  �يا�Â
  �yZ�Z    :dا� Ä^�Zv» ¶]Z« ªË�� 1از دوËي داراÅزدZ] عÂ¼n» )يÅ( ZROA  d^�¿ و )

Â¬u ቀق �Z^uZن �ZÆم [Ä داراËي   ா
்஺ቁ ( يËي داراÅزدZ] رZÌ » اف�v¿ا Ä] ºÌ�¬eσୖ୓୅  .) 

( و ¿�^Â¬u dق �Z^uZن �ZÆم [ROE  Ä( «Â¼nع [ZزدÅي Â¬uق �Z^uZن �ZÆم ) 2

ቀ داراËي   ா
்஺ቁ ( يËي داراÅزدZ] رZÌ » اف�v¿ا Ä] ºÌ�¬eσୖ୓୅  ) 

�yZ� Äq�Å Ä¯ dي ا�ÆË|]  Z  Z�¿ |�Z] �eÓZ]دن  .dت ا�Z^i Ämدن درÂ] ÓZ] ه|ÀÅ
Åºq  ¾ÌÀNPLEQ  Â°�» ق وÂ » ،Äf�~³ |Ìت ��ر�Z^·Z�» ه|¿Z» عÂ¼n»اک  Ä] لÂ�Â·

ÂÀان �ZÆÄ�  �yZم [�نو «�Z^·Zت Â¬u �] ºÌ�¬eق �Z» �¼mZ^uZ¿|ه ÔÌÆ�eت ا��ËZي  
ا¿|از [�ای  ا�Z¨fده « ³هدË´�ی  [�eÓZ آن ¿��Zي�Ìی Z^iت   �ËدZ¬» Ä¯ ،دÂه «¬|ار  دن|ÀÅ

   �ÂË(1395.)¨ي،   �( ا�edت�)¯eZ^i ºك Zی �a رÅ �Ëموا
  �yZ�ZA   Z^i [�ر�ي  ««ت[�ای  ا�Z¨fده  [Z¿°ي  Ì¯�e^ي    ÂZAد.  �يZ·ي   �yZ�

Z^iت] :dآ«|ه ا� dد� Ä] ¶Ëذ Ä�]را ªË�� از Ä¯ dي ا�°¿Z 

(2 ) ZA =
ୖ୓୅ା ు

౐ఽ
஢౎ోఽ

   

  Äq�ÅZ  گ[�رe »  �ÅZ¯ [Z¿ك  ور�°�f´ي  اZ¼fuل   |�Z] اË.|]Z   ¾Ëي�   d¬Ì¬u در 
  ¾Ëا  Ä] [Z¿ك  ور�°�f´ي  دارد.  « °Âس   Ä�]را [Z¿ك  ور�°�f´ي  اZ¼fuل   Z]  �yZ�

» ¦Ë� e [|ÅÅيداراÂËد ¯Ä ارزش  �ي�Âرت  ارزش  از   �f¼¯ ،ك¿Z] يËZيÅ  .|�Z] آن  Zی 
Ëدارا )Å ي[Zزده   Z(ROAËدارا [°Zر�Ì³ی  ¿Âvه  Å  ��Âeي،  درآ«|  اZnËد  در  را  [Z¿ك  Zی 

ارزZË[ي »�ار داده و ¯ZراËي «|dË�Ë را ¿�Zن «  و    Â³( |Å1روا دي«|Â» dË�Ëرد ��nÀ و 
[Zزده داراZ°¼Å2002)  ، Ëران،    d^�¿ يازÅ(  ZROAÀ� Ä]  ،)yZ� انÂ�    ي°¿Z] دآوریÂ�

 
1. Guru 
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 » دارا�Ëيا�Z¨fده  ¿¼Âدن  «�|ود  [Å ¿ZيÂد.  و�ºf�Ì  «ك Zی  «�اودات   ��« �¯�ی، 
 »  ،d¨ÌئÂي�e¿Z] �Âدآوری   �ÅZ¯  h�Z] �Å  �yZ ك Âا¿|  و  �³دد   ZZ    �iZf»  �Ì¿ را 

[ËZ¼  ¿Z|.¿ي« و  ا»Z�fد   �] ا³�i~اری  [Å¿Zك «�Ìان   �¬¿  Ä] ا»Z�fد  «ك Zی ¯�Âر  در  �¯�ی 
 �^e�»dا� . 
آ m ÄmÂeناز  داراËي  [ZزدÅي Â¬uق �Z^uZن �ZÆم و   Ä] «Z·ي  Zت  î  �yZ� ¯Ä در   Z

را  �ي« داراËي  و  [|Åي   d¼� ات�iا  �]  ¶¼f�» ي°¿Z]  Ä»Z¿از�e ا»Ôم  از  «Æ¼ي   �z] دÂ
 » ��Âaدارد.  دي ÄmÂe �Ì¿ يËي داراÅزدZ] رZÌ » اف�v¿ا Ä] �yZ� ¾Ëا �´Ëی دÂ� از |Å

À»  Z]  Ä¿Z°e Ëك  [�وز   d·Zu در  ��bدÂqن  در   �ÌÌ¤e اZ¼fuل  ارز،  ¿�خ   �Ëا§�ا  Zه�Å  یZ
Z( وÂmد دارد، Å  ÄmÂeك ��m ¾Ë داراËي [Åºe¿Zي [Z¿°ي )[ÂÀ� Äان «Æدم[Z¿°ي و �Zزو¯Zر وا

 » داراËي  [ZزدÅي  « ZÌر  ا¿�vاف   Ä]يeZ° ¿ا « ZÌر  Ëك  �ÂÀان   Ä] ¿Z¿Z�Âت  دسÂا¿|  ÀÅ|ه 
|À§ا|a  d�ZÌ� و  ارزی  ¿Z¿Z�Âت  ا�iات  از   �iZf» Ëك  ا ه[�Æ  داراËي  از  «�ZÀ^ي   ¾ÌÌ^e ی 

¿Z°e  ¾ÌÀq وز�]  �Ëا�� در  [Z¿°ي  ¿�Zم  �¼¸°�دی   �yZ�Äا  ªÌ¬ve  ¾Ëا در  ·~ا   .|�Z] ی 
�yZ� Z .dده �|ه ا�Z¨fي ا�°¿Z] ي·Z» تZ^i ای�] 

 Z î  �Ì¤f»  Ä�  ¾Ì]  Ä�]را [�ر�ي  [�ای   �Åو�a  ¾Ëا ��bد «ت در  �Âد  ¿�خ  Zی Å ه Z·ي، 
  ºf�Ì� كË ری ازZm�Ì£ تZ ·̂Z�» ي و°¿Z]» دهZ¨fا� Ä·دZ » Ä� Z] نZ»�¼Å تÓدZ » د. � يÂ 

 Â¿|:  �يدر ادا«Z » Ä� Äد·Â» Äرد ا�Z¨fده « �§ي «
 (: Z » ºf�Ì�1دeÓي )

ZA=0+1interest+2defaltg+1 

INTEREST=3+4DOLLAR+2 

DEFALTG=5+6interest+7DEBTT+ 

( Ì°�e¶ �|ه ا�Z » ºf�Ì�1  .dدeÓي   Ä·دZ » Ä� از [Z^i Äت  (  «�[Âط  اول   Ä·دZ »
 °¿Z] ي·Z»د  ي�b� دÂ� خ�¿ ¾Ì´¿ZÌ» از �iZf» Ä¯ dها�Å  ي°¿Z] یZ(interest)    تZ^·Z�» و

¿Z] ریZm�Ì£ كÅ  يf·ی دوZ(defaltg )  نZ�¿ ده را�b� دÂ� خ�¿ ¾Ì´¿ZÌ» دوم Ä·دZ » .dا�
·^Zت  ~�Ëد. « Zد·Â� Äم «�a Z ي«   Ä¯ |Å (DOLLAR  )�ÌiPe از ¿�خ  £�Ì ر�¼ي دÓر  دي«

¿Z] « Å ك £Zm�Ìری   �ËZ¼¿ را  دو·fي  و  ديZی  ��bده  ¿�خ �Âد   ¾Ì´¿ZÌ» از  Ze[ ي   Ä¯  |Å
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  d·دو [Å|](DEBT  ) ¿Zي   Ä] كÅ  ، [Z¿ك   Äfد�  Ä� [�ای  « ZدÓت  «Â¼nع   ¾Ëا  .dا�  Z
 ی دو·fي [�آورد �|ه ا�ZÅ.dی �Â�yي و [Z¿ك Z] ، ZÅ¿ك Z] ¶¯ ¶»Z�ZÅ¿ك 

 ز�Ë ا�Z¯ Ä]  ZÅ�Ì¤f» :dر ر§Äf در Ä] ªÌ¬ve ��ح 
ZA(G): Z^iت» ¿Z] ي·Z كÅ يf·ی دوZ 
ZA(P): Z^iت»¿Z] ي·Z كÅي�Â�y یZ 
ZA(T) :Z^iت»¿Z] ¶¯ ي·Z كÅ Z 

INTEREST : د ¿�خÂ� د�bه�Åي°¿Z] یZ  ،  |À§ا|a �Ì¤f» Ä^�Zv» ای�] ªÌ¬ve ¾Ëدر ا
�Æ] اه�¿ ¾Ì´¿ZÌ» �Ì¤f» خی ازÅد�b� دÂ� یZهÅ  .dده �|ه ا�Z¨fي ا�°¿Z] یZ 

DEFALTT :�» ¿Z] ¶¯ ریZm�Ì£ تZ^·Z كÅZ )لZËرد رZÌ¸Ì»( 

DEFALP :¿Z] ریZm�Ì£ تZ^·Z�» كÅ ي�Â�y یZ )لZËرد رZÌ¸Ì»( 
DEFALTG :¿Z] ریZm�Ì£ تZ^·Z�» كÅ يf·ی دوZ )لZËرد رZÌ¸Ì»( 
DOLLAR:  )لZËر( ر�¼ي �Ì£ )رÓخ ارز )د�¿ 

DEBTT :z] يÅ|] ¶¯د� ¿Z] Ä] يf·دو �Ì£ ي وf·ك وÅZ )لZËرد رZÌ¸Ì»( 

 «ZÅ�Ì¤fی ا[�اری:

GROWTH:   ر�| وا» يGDP 

INFLATION: �¿خeرمÂ  ÄËZa لZ�(95 |در� ) 
DOLLAR :�¿ل( اخZËر( ر�¼ي �Ì£ )رÓرز )د 

DIDARYRATIO: د�b� d^�¿هÅ )|ل )در�Âa Ä^� Ä] اری|Ëی دZ 
RDOLAR :�¿ |رز )در�|( اخر� 

debtg : ك¿Z] Ä] d·ي دوÅ|] )لZËرد رZÌ¸Ì»( 
dummy  ان�v]  :] «Znزی   �Ì¤f»( در  �Äارزی  آن  «¬|ار   Ä¯ ، ZÅ  1390ی �ZلÂرeي 

 Z �|د �¨� ¿¼ÀËZ|ه آن ا�Å ) dلو در دZ� �´Ë �1|د  1392، 1391
rdebt: ¿Z] Ä] يÅ|] ¶¯ |ك ر� ÅZ 
mdot : ي´ÀË|¬¿ |ر� 
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debt :¿Z] Ä] يf·دو�Ì£ �z] يÅ|] كÅZ )لZËرد رZÌ¸Ì»( 

5Â´·ا ¶Ì¸ve و Äي�ne و ¾Ì¼ze . 

 Âد.�يZی Óزم [�ای Ì¼ze¾ ا·´Â « �§ي « Å ن»�¼d، در ا[f|ا آز«Âر اË¾  د

1-5. ÊيZ¿Z» نÂ»آز 

ZÅ|¿Z¼�aی   «ËZ¿Zي   ،¾Ì¼ze  lËZf¿ ¿^Âدن  ¯Zذب  از  ا�¼ZÀÌن  [�ای  « ZدÓت،   ¾Ì¼ze از 
 Â¿|.�ي« ZدÓت [�ر�ي «

 آز«Âن »��ی [Âدن.2-5

 ¾Ì] ي´f�^¼Å دÂmل وZ¼fuف [�ر�ي ا|Å Z] دنÂ] ن »��یÂ»رت  آزÂ� |¿Z¼�a تÔ¼m
a ³ي« و  [�وش  ZÆÀ�Ìaدی  آز«Âن  f�^¼Å´ي   ¾Ëا [�ر�ي   dÆm و  ا�Z¨fده   Z1ن ³ ي�Ìد 
ا�Ëي« در  آ«ZرÂ¾mد.  «¬|ار   Z2  یهχ  �¿ ا�Zس �yوmي   �] [�ا[� ام«eZ^�Zvي   \¸f»   §�ار 

3525/75    Ä¯  Zn¿آ از   .d2ا�χ  ر�] از  eگ«eZ^�Zvي   �2χ    t�� در  /  m01|ول 
0(001/0=0.01

2χ  )  t�� 0.05 =0039/0)  05/0و 
2χ  ) dو  ا� �|ه  رد   �¨� §�ض   ،

 » |ÌËZe |¿Z¼�a تÔ¼m ¾Ì] ي´f�^¼Åد.  �يÂ 
» |ÌËZe ع راÂ�Â» ¾Ëدن، اÂ] Âان dÆm [�آورد  eيÄ¯ |À ¿¼¯ي[ZÀ[�اË¾ آز«Âن »��ی 

رو از  Z»�¼Åن  « ZدÓت   ºf�Ìش�Åe dÆm  اZ Äد·«ك Zی   dا� Óزم  و  ¿¼Âد  ا�Z¨fده  ی 
ÓدZ » ¾Ëشت رو[�آورد اÅ .|¿�Ì³ ده »�ارZ¨fرد ا�Â» ي¼f�Ì� یZ 

3-5 Ä^e�» و ��ط Ämط در��. 

1-3-5 .   Ämط در�� 

 Z¬Ì«د ZnÀË3در ا  ¾Ëا�]ZÀ] د دارد وÂmو Ä·دZ »3G=  .dا� 
 Z^i  Ä·دZ »( اول   Ä·دZ » [�ای   Ämدر « Zد·Ä  «ت��ط   ¾Ëا از  Zyرج  Z·ي(:«ZÅ�Ì¤fی 

 
1. Breush and Pagan 
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[Z] Ä¿ات�^Zر   d·ي دوÅ|] ،ارز از:¿�خ  À Ëي  Åك ¿|   ZK-k=g-1Z^i Ä·دZ »  ¾Ëا�]ZÀ] Z·ي  « ت، 
.dا� �z�» Z¬Ì«د 

�¿ Ä·دZ »( دوم Ä·دZ » ای�] Ämخ��ط در]  Ä·دZ » ¾Ëرج از اZy یZÅ�Ì¤f»:)ده�b� ه�Æ
Z^i ات�^Zر  از:  [Z¿«ت¿|   Ä]  d·دو [|Åي  £Zm�Ìری،  «�Z^·Zت  À Ëي  Åك Z·ي،   ،ZK-k> g-1  

�» |u از �Ì] ده�b� ه�Æ] خ�¿ Ä·دZ » ¾Ëا�]ZÀ] .dا� �z 
  ¾Ëا از  «ZÅ�Ì¤fی Zyرج  £Zm�Ìری(:  «�Z^·Zت   Ä·دZ »( مÂ� Ä·دZ » [�ای   Ämط در��

�^Zر  Ä·دZ »اتZ^i از:  ¿�« ت¿|  À Ëي  اخZ·ي،  «�Z^·Zت    K-k=g-1رز،   Ä·دZ »  ¾Ëا�]ZÀ]
 .dا� �z�» Z¬Ì«ری دZm�Ì£ 

2-3-5 Ä^e�» ط��. 

ر Ëك ا·´Âی دارای  [�آورده �|ن ��ط «�Ä^e )��ط ¯Z§ي( ¿Ä] �Ì اÌe�e ¾Ë\ ا�Ä¯ d د
G    و Ä·دZ »G  درو �Ì¤f»زن  Ämاز و �¨��Ì£ نZÀÌ»�eك دË ¶«ا|u انÂf] �³ا، ا�³ و §¬� ا
(G-1()G-1ی دروZÅ�Ì¤f» \Ëا�� Ä] طÂ]�» ،)زن  dve Ä·دZ » رج ازZy ¾Ì » �Ìa ا و از

ا·´Â  -[�ر�ي « ZدÓت   �ËZ� در  �|ه  ·Zvظ   Z»رد¿��    -اÂ»  Ä·دZ » آورد،   dد�  Ä] را 
  �b� .d�Â¿ و·ي|m ¶°� Ä] را \Ëا ��ا|f]ي اf�ËZ] رZ¯ ¾Ëد. [�ای اÂ] |ÅاÂy �z�»

  ��ZÀf» ��� �Å د·[ازZ » ZÄرد¿�� ��  یÂ»ف¿Âf� از Ä»ن�� ¯�د. در اداÅ Àf» یZ  ZË ��Z
Z¿|ه، ��اË\  «ي��اÂ  «Z] \Ëد. �ي�� « ¿فZËد�|ه ��  ی��ÄاZ » ZË ��ZÀf» �¨��Ì£ \Ëد· 

|ÀÅاÂy يËZÅ�Ì¤f»  |� ظZv· تÓدZ » ºf�Ì� در Ä¯ دÂ]رد [�ر�ي  اهÂ» Ä·دZ » در Z»ا |¿
|�¿ درÄm  اهوارد  از   �¨�  �Ì£ دZÀÌ»�eن  Ëك  u|ا»¶  [f�ËZي  «ZÅ�Ì¤fی    2¿|.  )e |اد 

ز�z�» |u  ا�Â� d§ZËد Z » Zeد·Â» Äرد¿�� د»Ì] ZË �z�» Z¬Ì  ا «ZÆÀی Ëك( زندرو
dا� �Ëح ز�� Ä] �Åو�a ¾Ëت اÓدZ » ºf�Ì� ر [�ایÂ¯~» ول|m .|�Z] . 

 

m (2 .)   Ẑ|ول   i Ä·دZ » Ä� Ä] طÂ]�» \ت ��اي » �¿ ،Ê·Z د � خ�b� دÂ ه Å ریZm�Ìت غZ^·Z�» و Êک¿Z] یZ 

 Ä·دZ » ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 
 -Z^i 1 12- 13- 0 0 01ت «Z·ي 

 -�b 0 1 0 22- 0 02ده �ه�Æ[ خ¿�
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 Z^·Z�»ری £تZm�Ì 0 32- 1 0   33- 03- 
f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 

 Ê·Z«ت Ä^�Z ��ط «�Ä^e [�ای « Zد·m(3 .) »vZ^i Ä|ول 

 Ä·دZ » ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 

ROA 1   -12 13- 0 0 01- 

INTEREST 0 1 0 22- 0 02- 

DEFALT 0 32- 1 0 33- 03- 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

 Zی [Z¿کÅ Êه «Ä^�Zv ��ط «�Ä^e [�ای « Zد·Ä ¿�خ [�Æه ��bد m (4 .)|ول

 Ä·دZ » ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 

ROA 1  -12 13- 0 0 01- 

INTEREST 0 1 0 22- 0 02- 

DEFALT 0 32- 1 0 33- 03- 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 
 

Zت غZm �Ìری  m(5 .)|ول  ·̂Z�» Ä·دZ » ای�] Ä^e�» ط�� Ä^�Zv» 

 Ä·دZ » ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 

ROA 1          -12 13- 0 0 01- 

INTEREST 0 1 0 22- 0 02- 

DEFALT 0 32- 1 0 33- 03- 

f§ZË :�^À»ÄÅ یZ �Åو�a 
 

 .|Àf�Å �z�» Z¬Ì«ت دÓدZ » Ä¼Å ،آ«|ه d�|] lËZf¿ ª^� �] 

6 ¾Ì¼ze lيZf¿ . 

1-6¿Z] Ê·Z» تZ^i .كÅ  Êf·ی دوZ 

ËZf¿ ك¿Z] ي·Z» تZ^i Ä·دZ » ¾Ì¼ze lه( ول|m ي درf·6ای دو.dآ«|ه ا� ) 
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Z3SLSی دو·Z] Êf روش Åك ¿ZfيZ » ºf�Ì� ¾Ì¼ze lدZ^i ÊeÓت «m (6 .) ¿Z] Ê·Z|ول

Prob رهZ»آt  رZÌ » اف�v¿ا  \Ë��  �Ì¤f» مZ¿ 
 ��0ض از «^|ا  31/15 92/7 93/1 061/0

Zی [Z¿°ي  Åه¿�خ ��bد -490/0 531/0 -922/0 36/0
INTEREST 

335/0 977/0 0 0.00001 
¿Z] ریZm�Ì£ تZ^·Z�» ¶¯كÅ  یZ

 DEFALLTدو·fي 
 3ز «^|ا اض�� 885/12 949/0 572/13 0
 DOLLARرزا خ¿� 0.00001 0 826/1 07/0

 ��5ض از «^|ا  07/79708 7/79387 004/1 322/0

 interest¿�خ �Âد ��bده  275/5336 52/5366 994/0 327/0

0 997/5 003/0 022/0 ¿Z] Ä] d·ي دوÅ|]كÅZDEBTT 
f§ZË :�^À»ÄÅ یZ �Åو�a 

 

ZA (G)= 3/15 + 49./- interest+ 0.00001defaltg 

        t  =      93/1             9/0               97/0
   prob=      06/0           36/0               33/0

INTEREST= 885/12 +0.00001DOLLAR 

      t =        572/13         826/1
   prob=       0                07 /0
 

DEFALTG= 07/79708 + 275/5336 interest+ 022/0 DEBTT 

       t =     004/1           994 /0               997/5  

   prob=   322/0             327/0                 0 

�¿ ¿�خ �Âد ��bده،   \Ëاخ��¿Z] ای�] «�Z^·Zت £Zm�Ìری    Zی دو·fي « ZÀدار Åك رز و 
 .d�Ì¿ 
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2-6¿Z] Ê·Z» تZ^i.كÅÊ�Â�y یZ 

ËZf¿ ك¿Z] ي·Z» تZ^i Ä·دZ » ¾Ì¼ze lه ( ول|m ي در�Â�y 7ای .dآ«|ه ا� ) 
 

  Z3SLSی Z] Ê�Â�y روش Åك ¿ZfيZ » ºf�Ì� ¾Ì¼ze lدZ^i ÊeÓت «m (7 .) ¿Z] Ê·Z|ول

Prob رهZ»آt  رZÌ » اف�v¿ا  \Ë�� �Ì¤f» 
336/0 974/0- 26/3176/3-  ��ض از «^|ا  
 ZINTERESTی [Z¿°يÅهÂد��bد� خ¿�227/0879/0 872/3 0

002/0 276/3-00000068/0-  
¿Z] ریZm�Ì£ تZ^·Z�» ¶¯كÅ  یZ

 �Â�yDefaltpي

0 558/13948/0859/12  ��3ض از «^|ا  

 DOLLAR¿�خ ارز 858/100 071/0
004/0 022/3-05/684025/206731-  ��5ض از «^|ا  

003/0 1540/3089/462467/14584  Zinterestی [Z¿°يÅه¿�خ �Âد ��bد 

0 937/22003/0075/0  ¿Z] Ä] d·ي دوÅ|]كÅZDEBTT 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 

ZA (P)= 176/3-  + 879/0 interest 0000068/0- defaltp 

         t =    97/0-           872/3            27/3-
   prob=     336/0           0                     0 

 

 INTEREST = 85/12 +0.000795DOLLAR 

      t =           558/13         858/1  

  prob =           0                  071/0
 

DEFALTP = 5/206731- + 67/14584 interest+ 075/0 DEBTT 

    t =            002/3-           1540/3                   937/22  

 prob=          004/0          003/0                            0
 

¿Z] [�ای  ��bده  ¿�خ �Âد   \Ë�� كÅ  ي�Â�y یZ879/0    نZÀÌ¼ا�  t�� 95و در  
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��bده    « ZÀدار در�|   �Âد  ¿�خ  À Ëي   .dا� �ÌiPe   Z^i  �] « ZÀداری  و   d^j»ي  «ت·Z
¿Z] كÅËا  d»Ô� دارد.  �Â�yي  ا�Z  .dی  �ZزZ³ر  ÂXeرËك  «^Z¿ي   Z]  \Ë��  ¾  �Ëا§�ا  Z]

Âa ª¸yل )وام(    ا«°Zن  «ي ZË[| و  Zی [Z¿°ي رو [Ä ا§�اÅ  �Ëه�b� ºnuد،  ¿�خ �Âد ��bده
  �¨u لÂa ª¸y رت|« ZË ه و|�  �f�Ì]د«يÂ�Ä·Z�» ¾Ëي و   . اËدارا º«ر �Ëا§�ا h�Z]  

[Â .  ¿Zد�ي«[Z¿°ي    «Z·ي Z^iت   [�ای  £Zm�Ìری  «�Z^·Zت   \Ë�� كÅ  ي�Â�y Zی 
« ZÀدار ا�d. اÄ·Z�» ¾Ë دd·Ó [� آن دارد ¯Ä    %95و در ��t ا�¼ZÀÌن    -0000068/0

¿Z] ریZm�Ì£ تZ^·Z�» كÅ¿Z] ¾Ëي ا·Z» تZ^i �] ي¼¯ �iي ا�Â�y یZ كÅ  \Ë��. |¿دار Z
ا�Ë~a �iی ¿�خ �Âد  Åك ([�ای [Z¿0.000795رز )اخ ¿� À Ëي   .d�Ì¿ دارZÀ » ي�Â�y یZ

  �ËZ� از [|Åي دو·Z]  Ä] d¿°ي   \Ë�� ¾ÌÀr¼Å .dا� �f�Ì] ا»Z�fد  �Âا«¶ £�Ì دÓر در 
¿Z] كÅ¿Z] [�ای   Z كÅ  ي�Â�y ا�¼ZÀÌن    Z75/0ی   t�� در  ا�i    %95و   .dا� « ZÀدار 

( Zmری   �Ì£ «�Z^·Zت   �] [Z¿°ي  �Âد  ¿�خ   \Ë��67/14584  ¾Ëا  Ä] و   dا� « ZÀدار   )
Z^iت «Z·ي،  Ëك واÅ�] Z    �ÌÌ¤e |uه« Z] Ä¯ d�ZÀ وÂmد اd^j» �i ا§�ا�Ë ¿�خ �Âد ��bد

ی وام در ا»Z�fد «ي  ZÅدر ¿�خ �Âد ��bدË(ZÅك در�|( ¯e Ä] Ä^� آن [h�Z ا§�ا�Ë ¿�خ
¿Z] در  £Zm�Ìری  «�Z^·Zت   �Ëا§�ا  h�Z] «�Ìان   Åك �³دد،   Ä]    Z67/14584ی �Â�yي 

 Âد. �ي«ZÌ¸Ìرد رZËل «

3-6¿Z] ¶¯ Ê·Z» تZ^i ¾Ì¼ze lيZf¿ .كÅZ 

ËZf¿^i Ä·دZ » ¾Ì¼ze l ¿Z] ¶¯ ي·Z» تZ كÅ  Z( ول|m 8در.dآ«|ه ا� ) 
 

 Z]3SLS روش  ÅZك ¿ZfيZ » ºf�Ì� ¾Ì¼ze lدÓت Z^iت «m(8 .)  ¿Z] ¶¯ Ê·Z|ول 

Prob رهZ»آt  رZÌ » اف�v¿ا  \Ë�� �Ì¤f» 
 ��ض از «^|ا  048/005/250/2141/5
 ZINTERESTی [Z¿°ي ÅهÂد��bد� خ¿� 019/046/2174/0429/0

002/022/3-03.90- e-06¯¶» Z^·Zت�£ ¿Z] ¶¯ ریZm�Ìك Å Z 
 ��3ض از «^|ا 57/13949/088/12 0

07/0  DOLLAR¿�خ ارز82/100.0001 

 ��5ض از «^|ا -27/0110/1-8/1142302/126902
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Prob رهZ»آt  رZÌ » اف�v¿ا  \Ë�� �Ì¤f» 
01/058/242/772253/19928  Zinterestی [Z¿°يÅه¿�خ �Âد ��bد 

0 95/17005/0  ÅZ DEBTT كÅ|]dÄ]] ¿Zي دو· 097/0 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 

ZA (T)= 14/5  + 42/0 interest-3.90e-06defaltt 

      t=       05/2           46/2         22/3-
      p=      04/0             01/0          0 

   INTEREST= 88/12 +0.0001DOLLAR 

     t =             570/13         828/1  

   prob=            0                076/0  

   DEFALTT= 2/126902- + 53/19928 interest+ 097/0 DEBTT 

     t =              110/1-             58/2                      95/17  

   prob=           274/0              014/0                          0
 

و ��Z^·Z�» \Ëت £Zm�Ìری ¯¶    ا�Å  Z42/0  dك ¯¶ [Ë��  ¿Z\ ¿�خ �Âد ��bده [�ای
¿Z] كÅ  نZÀÌ¼ا�  t�� در  Z95    |داردر�ZÀ »  |Àf�Å .    �Ëي ا§�ا°¿Z] مZ�¿ ¶¯ ي درÀ Ë

رز [�ای ¯¶  اخÂا¿| [Z^i h�Zت «Z·ي [Z¿°ي �Âد. ��e�¿ \Ë يZی [Z¿°ي « Åه¿�خ �Âد ��bد
¿Z] كÅ  رÓد ¿Z¿Z�Âت  و  �ÌÌ¤eات  از   �iZf» [Z¿°ي  ��bده  ¿�خ   Z»و�· À Ëي   .d�Ì¿دارZÀ »  Z

«�Z^·Zت £Zm�Ìری  ��À» \Ë¨ي  ¿d�Ì و [Â� Äا«¶ دË´�ی در ا»Z�fد ا�Ëان [�f´ي دارد.  
.dا� ÂXeرËك  «^Z¿ي   Z]  ª]Z�»  دموا ¿Z] [Z¿°ي  Åك Åي  Z^iت   �]  Z�ÌiPe    ¾Ëا و   Äfدا� �ÌiPe  

«À¨ي [�    ZÀ »�ÌiPeدار [Âده ا�Z^·Z�» .dت « Âق دارای    %95در ��t ا�¼ZÀÌن    «À¨ي و
.dا� [Z¿°ي  [Z^i   ¿Zت   Ä]  d·دو [|Åي   \Ë�� كÅ¿Z]  ¶¯ [�ای   Z كÅ  Z097/0  dو    ا�

  t95در��  ( [Z¿°ي  �Âد  ¿�خ   \Ë��  ¾ÌÀr¼Å  .dا� « ZÀدار  [�  53/19928در�|   )
»  Äq �³ا [Z¿°ي  ¿�خ �Âد   �Ëا§�ا À Ëي  دارد   �iا Zmری   �Ì£ تZ^·Z�»يe|¿اÂ    ي·Z» Z^iت 

«ZÌ¸Ìرد رZËل    Z]53/19928¿°ي را ا§�ا�Ë دÅ| و·ي [� [�وز «�Z^·Zت £Zm�Ìری [�Ì» Äان  
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 اd^j» �i دارد.  ،�Âد«ي
�Ëو dÌ¼Åاز ا [�Âyردار ا�d. [�ای  اها�Z^fر �Z » ºf�ÌدÓت Z»�¼Åن [�آورد �|ه  ی 

Zی Ë �Åك  و �ÌÅ�a از وÂmد رÂÌ��³ن ¯Zذب، آز«Âن «ËZ¿Zي Å|¿Z¼�a  ا·´Â[�ر�ي ا�Z^fر  
  |uوا  Ä�Ëر آز«Âن  ا�Z¨fده   Z] را  �|ه  [�آورد  « ZدÓت  «Âرد  § يدºÌ¼ eÄf§ZË   °Ëاز   �·Â

Â»آز [�vا¿ي   �ËدZ¬» m|ول  از  آز«Âن   ¾Ëا [�vا¿ي  «¬|ار   .dا�  Äf§�³ار�« Zی  Åنآز«Âن 
Åºي ا´f�Z^¿1   ¾Ëا  lËZf¿  .dه ا�|� ارائÄ �|ه ا�d، ا��zfاج   �n¿�³ ا¿´¶ و   ��Âe  Ä¯

 ( آورده �|ه ا�m9.d|ول )آز«Âن در 
 

   ا·´ÄnÌf¿Â آز«Âن «Z¿Zيm(9 .)  |¿Z¼�a Ê|ول 

 ¦Ëرد  �Ì¤f» مZ¿ 
§�Ì»-  �·Âان آ«Zره دË°ي

Ì¼ eºË Äf§Z 
«¬|ار  
 [�vا¿ي 

t��  
 �¼ZÀÌن ا

 ÄnÌf¿ 

1 Z^i |¿Z¼�aي « ت·Z 60/6-  14/3- 95 Z¿Z» 
2  �¿|¿Z¼�aد خÂ� � ده�b 38/3-08/3-95 Z¿Z» 
3 Z^·Z�»|¿Z¼�aری £تZm�Ì 58/3-14/3-95 Z¿Z» 

f§ZË :�^À»ÄÅ �Åو�a یZ 

 
 Z^i از آن ا�Ä¯ d ا�mای ا·´ZÅÂی [�آورد �|ه  Z·ي،  «ت¿�Zu lËZf¶ از m|ول Zu¯ي 

اË¾ آز«Âن ¿�Zن    ، هÂد ��bد�خ ¿�  .dت ا�|»|À¸] تZ^iZ] ده وÂ] Z¿Z» ریZm�Ì£ تZ^·Z�»
.|Àf�Ì¿ ذبZ¯ lËZf¿ و dا� �^f » م �|هZn¿ا ¾Ì¼ze ،داد 

7. nÌf¿Ä³ Êf�ZÌ� داتZÆÀ�Ìa ی و�Ì 

¿Z°e Z] ÄmاÂ» ي در°¿Z] دÂ� خ�¿ �Ëا§�ا d�ZÌ�ÄÅ » ی ارزیZيe  ي را°¿Z] ي·Z» تZ^i |¿اÂ
 ¿Z] ¶¯ ك درÅ ¿Z] و Z كÅ  ریZm�Ì£ تZ^·Z�» وز�] ¶ËÓو·ي از د |Åد �Ëي، ا§�ا�Â�y یZ

�ZÌ� ا�¼Zل  در  Âa·ي  «¬Zم   ¾Ëا�]ZÀ]  .dا�dÅ  در [Z¿°ي  �Âد  ¿�خ   ¾ÌÌ e د�Âfری  Zی 
 Ë ت ارزی ازÔ¼u Z] ÄmاÂ» د� ك�b� �¨u ي در°¿Z] مZ�¿ �§ZÀ» �Ëا§�ا Z] ÂهÅ  Z] ي°¿Z] Z

 
1. Critical Values for Regression- Residual Based Cointegration Tests 



 1399چZÆرم، ز«�Zfن �¼Zرة  يZزدZ� ،ºÅل ، §�¸È»ZÀ ا»Z�fد و ا·´Z�Âزی    24
_____________________________________________________________________________________ 

��bد ¿�خ   �Ëها§�اÅ  Z]  �´Ëد �Âی  از  و   dا� رو[�و   Z  تZ^·Z�»  �Ëا§�ا از  ¿�Zي  زZËن 
 ،¾Ëا�]ZÀ] [Âد.   |ÅاÂy رو[�و  [Z¿°ي  �Âد  ¿�خ   �Ëا§�ا  d�ZÌ� ا�¼Zل   ¶Ì·د  Ä] £Zm�Ìری 

 Ë d�ZÌ� رآ«|ی  �كZ¯ d�ZÌ� ي°¿Z] �z] �] |Ì¯Ze ارزی و Ä¸¼u Z] ÄmاÂ» در Ä¿ا�´¿Â
  ¿d�Ì و [ËZ| از ا[�ارZÅی دf�ZÌ� �´Ëي در ا»Z�fد «Z» d�ZÌ� |À¿Z·ي ºÅ ا�Z¨fده �Âد 

.dي ا�eت آZ ·Z�» |À»زZÌ¿ دÂy Ä¯ 
År¼از آ ¾ÌÀنm¿Z] ای�] d�ZÌ� ¾Ëا Ä¯ Z كÅ ¾Ëا�]ZÀ] .داری ¿|اردZÀ » �iي اf·ی دوZ
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Abstract 
Interest rate defense is defined as a defense policy in the face of currency 
shocks and in order to prevent the outflow of deposits from the banking 
system, and to prevent financial instability and banking crisis. With the 
expansion of economic sanctions in the late 2010s, the exchange rate rose 
sharply, and as a result, the monetary authority increased bank interest rates 
to prevent the phenomenon of bank run. In this study, the effect of interest 
rate protection on the financial stability of private and public banks and the 
total banking system is analyzed. Variables affecting financial stability are 
divided into two groups of internal and external banks variables. The model 
is estimated based on the three-stage least squares method based on data 
from 2001-2019. The results of the study show that although the increase in 
banks rates in the occurrence of currency shocks has positively affected the 
financial stability of all banks and private banks but had no effect on state-
owned banks. However, this policy is one of the reasons for the increase in 
non-current receivables in the banking system due to the effect of currency 
shocks on external bank variables such as inflation and increasing financing 
costs in economy. 
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