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 چکیذُ
ّبی  ّبی ایشاى، عی ػبل ّذف اص ایي تطمیك، ثشسػی تبثیش هتغیشّبی ولاى التلبدی ثش سیؼه ثبًه

فٌَاى  هتغیشّبی التلبدی تَلیذ ًبخبلق داخلی، تَسم ٍ ثبص ثَدى تدبست ثِاػت. ثذیي هٌؾَس،  1395-1370

داس ثِ ول  صای هذل، ًؼجت ػپشدُ هذت صا دس ًؾش گشفتِ ؿذُ اػت ٍ اص هتغیشّبی دسٍى هتغیشّبی ثشٍى

یش سیؼه تٌَؿ ثخـی( ٍ ًؼجت فٌَاى هتغ ، اللام صیش خظ )ثِفٌَاى هتغیش سیؼه ًشظ ػَد( )ثِّب  ػپشدُ

ّب ّؼتٌذ،  فٌَاى هتغیش سیؼه ویفیت هذیشیت( وِ ًوبدی اص ویفیت فولىشد ثبًه تؼْیلات ثِ داسایی )ثِ

دّذ وِ هتغیش  یَػیلیَع ًـبى هی-اًجبؿتگی یَّبًؼَى اػتفبدُ ؿذُ اػت. ًتبیح دس زبسزَة سٍؽ ّن

اثش هثجت ٍ ثش ًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی، اثش هٌفی  ،بّ تَلیذ ًبخبلق داخلی ثش اللام صیش خظ ٍ ًؼجت ػپشدُ

صا داسد ٍ دسخِ ثبص ثَدى تدبست  اثش هثجت ثش هتغیشّبی دسٍى ،داسد. هتغیش تَسم دس ّش ػِ هذل ثشآٍسدُ ؿذُ

 اثش هثجت داسد. ،تٌْب ثش ًؼجت ػپشدُ اثش هٌفی داؿتِ ٍ دس دٍ هذل دیگش ثشآٍسد ؿذُ

 -، ویفیت داسایی، تَسم، ثبص ثَدى التلبدی، سیؼه، آصهَى یَّبًؼَىتشاصًبهِ اللام صیشخظ کلیذیۺّای  ٍاصُ

 یَػیلیَع.

 . C35 ،E31 ،G21،H81ۺ JELتٌذی  طثمِ

  

                                                           
اٍضذ سٍدّي  1 ـگبُ آصاد اػلاهی   N.farahbakhsh@riau.ac.irفضَ ّیبت فلوی، داً



  و هفتم ششمنامه مطالعات مالی و بانکداری اسلامی، سال سوم، شماره  فصل                                         181

 

 همذهِ 

تشیي ثبصیگشاى ثبصاس پَل ّؼتٌذ ٍ دس ؿشایغی وِ ثبصاس پَل ثخؾ  ّب یىی اص اكلی ثبًه

لبثل تَخْی اص التلبد سا ثِ خَد تخلیق دّذ )التلبدّبی ثبًه هطَس(، ًمؾ التلبدی 

وٌذ.  ّب اثشات لبثل تَخْی ثش التلبد خَاهـ ایفب هی ّب ثیؾ اص پیؾ ؿذُ ٍ فقبلیت آى ثبًه

ضذ صیبدی تبثـ ؿشایظ التلبدی اػت وِ دس آى هـغَل ثِ فقبلیت  ّب تب فقبلیت ثبًه

ؿَد وِ  ّب دس ؿشایغی اًدبم هی ّب ٍ الگَّبی تخلیق آى ّؼتٌذ. تدْیض هٌبثـ ثبًه

ّبیی  گزاسد. هتغیشّبی هطیغی هَلفِ گیشًذگبى اثش هی هتغیشّبی هتقذدی ثش سفتبس تلوین

ًمؾ ثَدُ ٍ دس توبم اػتشاتظی ّبی فقبلیت  ّب داسای ثبؿٌذ وِ دس تذٍیي اػتشاتظی ثبًه هی

 ّب اثشگزاس ّؼتٌذ.  ثبًه

ّبی فقبلیت خَد هقوَلاً ػِ فٌلش فوذُ، اًذاصُ ثبًه، گؼتشُ  ّش ثبًه دس اػتشاتظی

دّذ. ثخؾ لبثل تَخْی اص هغبلقبت  ّب ٍ اؿتْبی سیؼه ثبًه سا هَسد تَخِ لشاس هی فقبلیت

ّب ًجبیذ خیلی ثضسي ؿَد،  اًذاصُ التلبدی ثبًهوٌذ وِ  تدشثی اًدبم ؿذُ پیـٌْبد هی

ّب ًذاسد )وبلویشیغ ٍ  ّب استجبط لَی ثب اًذاصُ فولیبت ثبًه ثٌبثشایي فولىشد ثبًه

ّبی  تَاًذ تفبٍت ّب هی (. ثبیذ تَخِ داؿت وِ تفبٍت اًذاصُ فولیبت ثبًه1998، 1وبسازؼىی

، 2داؿتِ ثبؿذ )گیضیسىی ّوشاُ ّب ثِ ػبصی ٍ ػغَش هختلف سیؼه سا ثشای آى هتٌَؿ

2001.) 

دّی ٍ اسائِ خذهبت دیگش هشتجظ ثب  هٌؾَس افضایؾ وبسایی خَد، ػقی دس ٍام ّب ثِ ثبًه

ًوبیٌذ وِ هقتمذًذ داسای هضیت سلبثتی ّؼتٌذ  ّبیی فقبلیت هی هـتشیبى داسًذ ٍ دس صهیٌِ

ی هختلف، كٌبیـ ّبی خغشافیبی ّب دس ضَصُ (. ایي اهش هٌدش ثِ فقبلیت ثبًه1997، 3)آلي

ّب  ّب اثشگزاس ثَدُ ٍ ثبًه ؿَد وِ ثش هیضاى سیؼه آى هختلف، ثبصاسّبی هختلف ٍ ... هی

 (.2001ؿًَذ )گیضیسىی،  داسای دسخبت هتفبٍتی اص سیؼه هی

هٌؾَس ثْجَد فولىشدؿبى دس وٌبس ؿشایظ التلبدی هتفبٍت، هٌدش ثِ  ّب ثِ تلاؽ ثبًه

ّب، هیضاى سیؼه  ّب ؿذُ ٍ ثِ تجـ آى ت ثبًىی ثشای آىّبی هختلف فولیب گیشی پشتفَی ؿىل
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ّب هتفبٍت خَاّذ ؿذ. لزا دس ایي تطمیك ػقی ؿذُ اػت اثش هتغیشّبی ولاى التلبدی  ثبًه

ٍ عی  VARّب هَسد ثشسػی لشاس گیشد. ایي ثشسػی ثب اػتفبدُ اص سٍؽ  ثش هیضاى سیؼه ثبًه

 اًدبم ؿذ. 1395تب  1370ّبی  ػبل

 

 پیشیٌِ تحمیك هثاًی ًظزی ٍ 

 ریسک

ؿَد. دس  ّبی آیٌذُ تقشیف هی ثیٌی فٌَاى اضتوبل هطمك ًـذى پیؾ سیؼه یب خغش، ثِ

ّبی آیٌذُ ؿَد تطت فٌَاى فبهل سیؼه  ثیٌی ٍالـ ّش فبهلی وِ هَخت هطمك ًـذى پیؾ

فجبست دیگش سیؼه ثِ هقٌی اهىبى ٍلَؿ یه خؼبست ٍ صیبى افن اص هبلی  ؿَد. ثِ گشفتِ هی

ای لبثلیت هغشش ؿذى  صهیٌِسیؼه دس ّش  بلی دس ًتیدِ اًدبم یه فقبلیت اػت.یب غیشه

ػضایی وِ دس  فلت اّویت ثِ  ّب ّؼتٌذ وِ ثِ ّب، ثبًه صهیٌِتشیي ایي  داسد وِ یىی اص هْن

ّب ّش سٍصُ دس فولیبت گًَبگَى  گیشًذ. ثبًه هَسد تَخِ خبف لشاس هی ،ًؾبم التلبدی داسًذ

ّب سا ثب ًَؿ  سیؼه سٍثِ سٍ هی ؿًَذ. لزا دلایل ٍخَد سیؼه دس ثبًهخَد ثب اًَاؿ هختلف 

ّبی هشدم سا وِ  ّب اص یه ػَ ػشهبیِ زشا وِ ثبًه ،ساضتی تَخیِ وشد تَاى ثِ وبسوشد آى هی

ّب  آٍسی وشدُ ٍ اص ػَی دیگش ثب اػتفبدُ اص ایي ػشهبیِ َلیت داسًذ خوـئدس لجبل آى هؼ

 ًوبیٌذ. ّبی التلبدی هی ٍ فقبلیتالذام ثِ اًدبم فولیبت ثبًىی 

سیؼه دس ثبًه ؿبهل سیؼه افتجبسی، سیؼه اًَاؿ ثٌذی وویتِ ثبل،  اػبع تمؼین ثش

ٍلی دس اوثش وـَسّبی دًیب سیؼه ثبًىی سا ثِ هَاسد ریل ، ثبؿذ ثبصاس ٍ سیؼه فولیبتی هی

 وٌٌذ: تمؼین هی

 غب ؿذُ،اضتوبل فذم ثشگـت اكل ٍ فشؿ تؼْیلات اف ( سیؼه افتجبسی:1

 هذت، اضتوبل فذم تَاى اخشا ثِ تقْذات هبلی وَتبُ ( سیؼه ًمذیٌگی:2

ّب دس ثبصاس اػت وِ  ّبیی وِ ضبكل اص ًَػبًبت ًشظ ثیٌی خغب دس پیؾ ( سیؼه ثبصاس:3

سیؼه ًَػبًبت  ٍ سیؼه ًَػبًبت ًشظ ثْشُ ٍ تَسم، سیؼه ًَػبًبت ًشظ اسص، خَد ؿبهل

 ثبؿذ. ّب هی لیوت
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فٌَاى آخشیي پـتَاًِ ٍ  ؿذى ثب ووجَد ػشهبیِ لاصم ثِ  اضتوبل هَاخِ ػشهبیِ:( سیؼه 4

 ،رخیشُ هبلی

سیؼه فولیبتی ًبؿی اص اػتشاتظی وؼت ٍ وبس،  ّب: ( سیؼه فولیبتی ٍ تؼَیِ ضؼبة5

ّبی  هـی ٍ سٍؽ وبس گشفتِ ؿذُ، خظ ّبی داخلی ثبًه ثب تَخِ ثِ تىٌَلَطی ثِ ػیؼتن

ٍ سیؼه  ثبؿذ ًْبیت فذم هذیشیت كطیص ٍ تملت ٍ ولاّجشداسی هیاًدبم فولیبت ٍ دس 

اضتوبل هـبّذُ خغب دس وٌتشل ٍ سٍاى ثَدى خشیبى ًؾبم تؼَیِ ّب  تؼَیِ ضؼبة

 ّبی هبلی اػت. ضؼبة

ّبی ًمذیٌگی، افتجبسی، ٍسؿىؼتگی ٍ ػفتِ ثبصی  ّبی هبلی اص خولِ سیؼه ولیِ سیؼه

ّبی پیسیذُ ثبًىی )دس  ٍاػغِ ٍاثؼتگی گیشًذ( ثِ )وِ ثش اػبع آسثیتشاطّبی هبلی ؿىل هی

ّب ؿبهل  ؿًَذ. ایي سیؼه ّب هی ػیؼتن التلبدی( ػجت افضایؾ سیؼه ولی ثبًه

 ّبی هبلی، فولیبتی، وؼت ٍ وبس ٍ سخذادّبی هختلف ّؼتٌذ.  سیؼه

وٌذ(  سیؼه وؼت ٍ وبس ثِ هطیظ اعشاف ثبًه )هطیغی وِ ثبًه دس آى فقبلیت هی

ّبی هشثَعِ داسد.  ٍاثؼتگی خبف ثِ هؼبیل التلبد ولاى ٍ ػیبػتهشثَط اػت ٍ 

ّبی  ّبی پشداخت ٍ سیؼه فبوتَسّبی لبًًَی، صیشػبخت ّبی هٌبػت هبلی، ػیؼتن

گیشًذ. سیؼه سخذادّبی هختلف  ّبی وؼت ٍ وبس لشاس هی ػیؼتوبتیه دس گشٍُ سیؼه

گزاسًذ.  ثبًه اثش هی ّبی ثیشًٍی اػت وِ ثش ؿشایظ التلبدی ؿبهل اًَاؿ هختلف سیؼه

ّبی ثبًىی ٍ ػبیش  ّبی ػیبػی، سیؼه ػشایت وٌٌذُ اص دیگش ًْبدّب، سیؼه ثطشاى سیؼه

ّبیی وِ ثش اثش ایدبد ؿشایظ خبف دس ثیشٍى اص ثبًه ایدبد ٍ ثش فولیبت ثبًىی اثش  سیؼه

 گیشًذ.  گزاسًذ، دس گشٍُ سیؼه سخذادّب لشاس هی هی

  عَسی سٍ وشدُ ثِ ػبثمِ سٍثِ بصاسّبی دًیب سا ثب سوَدی ونایي سٍصّب ثطشاى التلبدی ّوِ ث

ًلیت  تشیي هشاوض هبلی ٍ پَلی ًیض اص ایي ثطشاى ثی فٌَاى یىی اص لَی ّب ثِ ِ ثبًهو

ّب ثبیذ اص عشیك  اًذ. اهب آًسِ ثبیذ هَسد تَخِ لشاس گیشد ایي اػت وِ ولیِ ایي سیؼه ًوبًذُ

 دسآیٌذ.ػیؼتن هذیشیت سیؼه ثبًىی تطت وٌتشل 

اص آًدبیی وِ آصادػبصی ٍ ًَػبًبت ثبصاسّبی هبلی )اص خولِ ثبًه( ػجت افضایؾ سلبثت ٍ 

ّب دس وـَسّبی تَػقِ یبفتِ  هذیشاى ثبًه ،ّبی خذیذ ؿذُ ّب دس همبثل سیؼه گشایی آى تٌَؿ

ای فول وٌٌذ وِ ّوسٌبى  گًَِ ّبی هختلف، ثِ اًذ وِ ثب هذیشیت سیؼه ثِ ایي ًتیدِ سػیذُ
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ثِ ضشوت خَد اداهِ دٌّذ ٍ تْذیذّبی پیشاهَى خَد سا س عَس ػَدآٍ ثبصاس سلبثت ؿذیذ، ثِدس 

ّبی هختلف  دس ثخؾ ،وِ دس دًیبی وؼت ٍ وبس ّبی ػَدآٍس ًوبیٌذ. زشا تجذیل ثِ فشكت

ػپبسی ٍ ایدبد  ّبی هتقذدی ّوسَى خْبًی ؿذى، ثشٍى التلبدی ثب تطَلات ٍ دگشگًَی

ّش سٍص دس دًیبی پیشاهَى هب ثب ػشفت ثؼیبس صیبدی دس ضبل  ّبی اػتشاتظیه وِ ائتلاف

ّب افن اص تدبسی ٍ  ّبی ػبصهبى هذیشیت سیؼه دس فقبلیت سٍ ّؼتین. ، سٍثِگؼتشؽ اػت

وِ ثشًبهِ  ّبیی ثبًه 2وِ ثش عجك لَاًیي ثبلعَسی  ثِ ،غیشاًتفبفی اّویت سٍصافضًٍی یبفتِ

ّبی اسٍپبیی، ثِ  هجبدلات هبلی ٍ پَلی ثب ثبًه هذیشیت سیؼه سا اخشا ًىشدُ ثبؿٌذ، لبدس ثِ

ّؼتٌذ، ًخَاٌّذ  1ّبی ضَصُ یَسٍ وِ تطت هذیشیت ٍ همشسات ثبًه هشوضی اسٍپب ٍیظُ ثبًه

وٌذ وِ ػشهبیِ ثبًه  ثَد. ّوسٌیي هذیشیت سیؼه تقشیف ؿذُ تَػظ وویتِ ثبل روش هی

فجبست دیگش  یب ثِ ،ثبًه ثبؿذدسكذ هدوَفِ سیؼه، هْن ٍ اثشگزاس ثش فقبلیت  8ثبیذ ثیؾ اص 

 ثشاثش ػشهبیِ ثبًه ثبؿذ. 12/5هدوَؿ ػِ سیؼه )افتجبسی، ثبصاس ٍ فولیبتی( ثبیذ ووتش اص 

تَاًذ هَخت اًَاؿ سیؼه  ّب ًیض هی گًَِ وِ اؿبسُ ؿذ، فَاهل هطیغی فقبلیت ثبًه ّوبى

ؿبیذ ؿشایظ التلبدی سا ّب سا تطت تبثیش لشاس دّذ.  ّب ؿَد ٍ یب دسخِ سیؼه ثبًه ثشای ثبًه

 ّبی ثبًىی داسد. تشیي ایي فَاهل داًؼت وِ اثشات هختلفی سا ثش سیؼه ثتَاى یىی اص هْن

OCDE
اسائِ  3(، هقیبسّبی هختلف سیؼه سا ثب تَخِ ثِ الگَی ًؾبستی وولض2002) 2

فٌَاى یىی اص  ّب ثِ داس ثِ ول ػپشدُ ّبی ثْشُ ًوَدُ اػت. دس ایي تطمیك ًؼجت ػپشدُ

فٌَاى  ّب ثِ ّبی دسآهذصا( ثِ ول داسایی قیبسّبی سیؼه ًشظ ثْشُ، ًؼجت تؼْیلات )داساییه

( ًیض وبّؾ ایي 2005اًذ. ضوي ایٌىِ ثبسال ) هخبعشُ ویفیت هذیشیت هَسد اؿبسُ لشاسگشفتِ

ّبی آتی ثشای ثبًه  داًذ وِ اثشات دسآهذی سا دس ػبل هذیشیت هی ًؼجت سا هَلف ػَء

پزیشی ٍ  ( ثِ ثشسػی اثش اًذاصُ ثش سیؼه2013اؿت. ّذایت ٍ دیگشاى )دًجبل خَاّذ د ثِ

ّب دس ایي تطمیك  ّب پشداختٌذ. اللام صیش خظ ثبًه ثخـی فولیبت ثبًه  استجبط آى ثب تٌَؿ

ّب هَسد اػتفبدُ لشاس  ثخـی دس ثبًه  فٌَاى هقیبسی ثشای ػٌدؾ هیضاى هخبعشُ تٌَؿ ثِ

ّب داسای اللام صیش خظ ثیـتشی ثبؿٌذ، اكغلاضبً  ًهگشفت ٍ ًـبى دادُ ؿذ وِ ّش زِ ثب

                                                           
1 European Central Bank (ECB) 
2 The Organization for Economic Co-operation and Development 
3 CAMELS 
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تشی داسًذ. اص آًدب وِ اللام صیش خظ ایدبدوٌٌذُ دسآهذّبی وبسهضدی  تٌَؿ فولیبتی گؼتشدُ

ّب ّؼتٌذ، دس ثؼیبسی اص تطمیمبت داخلی اص هیضاى دسآهذّبی غیشهـبؿ ثِ ول  ثشای ثبًه

 (.1389؛ داٍدی، 1389ـ فشد، دسآهذّب ثشای ػٌدؾ ایي اهش اػتفبدُ ؿذُ اػت )عبل

 

 ّای التصاد کلاى شاخص

 ًزخ تَرم

 فجبست اػت، ثشخَسداس التلبدداًبى ًضد ثیـتشی همجَلیت اص تَسم هَسد دس وِ تقشیفی

 وبّؾ ثِ ًْبیت دس وِ خذهبت ٍ وبلاّب لیوت فوَهی سٍیِ ػغص ثی ٍ دائن افضایؾ اص اػت

 هختلفی فلل تَسم (.1385آساًی،  فؾیوی)ؿَد  هی هٌدش التلبدی ًبثؼبهبًی ٍ خشیذ لذست

 فـبس ًبؿی اص تَسم پَلی، پذیذُ یه ًبؿی اص تَسم اص، اػت فجبست ّب آى تشیي فوذُ وِ داسد

 ّبی گیشی تلوین دس اػت هوىي تَسم ًشظ ّبی ًَػبى ِ.ّضیٌ فـبس اص ًبؿی تَسم تمبضب،

 لیوت ؿبخق سؿذ ًشظ ثِ تَخِ ثب هتغیش ایي ذ.ثبؿ اثشگزاس ٍ هْن تبهیي هبلی دسثبسُ هذیشاى

 .ؿَد هی هطبػجِ گشدد، افلام هی هشوضی ثبًه تَػظ وِ وٌٌذُ هلشف

 
 ًزخ تْزُ

وٌٌذگبى(  پغ اًذاص دٌّذگبى )یب ٍام ثِ وِ اػت پبداؿی ٍ پَل لیوت ٍالـ دس ثْشُ

 پَلی، تدضیِ ٍ تطلیل دس ذ.ؿًَ خذا خَد ًمذ ٍخَُ اص تشغیت وٌذ سا آًبى تب ؿَد هی پشداخت

 اثشگزاسی وبس ٍ ػبص دس فٌلش اػبػی صیشا داسد، فْذُ ثِ ولیذی ٍ اػبػی ًمـی ثْشُ ًشظ

ّبی  ثٌگبُ دس التلبدی هتغیش یه فٌَاى ثِ ثْشُ آیذ. ًشظ هی ؿوبس ثِ پَلی ّبی ػیبػت

 ثش ولیذی ًمؾ هذیشاى، پَل گیشی ّبی تلوین دس وِ آًدب داسد. اص ولیذی ًمؾ التلبدی

 هـبسوت( دس ثْشُ )اٍساق اػت. ًشظ اّویت ثب هَاسد ایي دس ًیض ًشظ ثْشُ تغییشات داسد، فْذُ

 .ؿَد افلام هی هشوضی ثبًه تَػظ ٍ ثَدُ دػتَسی ایشاى
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 ًزخ ارس

 عَس ثِ دیگش. وـَس پَل ٍاضذ ثشاثش دس وـَس یه پَل ٍاضذ اسصؽ اص اػت فجبست اسص ًشظ

 خبسخی افتجبسات اص وِ ّبیی ؿشوت اص دػتِ آى ػشهبیِ ػبختبس ثش اسص ًشظ تغییشات ولی

 ٍ اٍلیِ هَاد كبدسات ٍ ٍاسدات ًؼجت ثِ وِ ّبیی ؿشوت ّوسٌیي ٍ وٌٌذ هی اػتفبدُ

 ٍخَد ٍ آصاد سػوی كَست دٍ ثِ اسص ًشظ ذ.ثبؿ اثشگزاس تَاًذ هی وٌٌذ، هی الذام هطلَلاتـبى

 اػت. اػتخشاج لبثل هشوضی ثبًه ًوبگشّبی ثِ تَخِ ثب آى ًشظ وِ داسد
 

 التصادی رشذ

 افضایؾ هٌؾَس ثِ تَلیذ، ؽشفیت ثلٌذهذت افضایؾالتلبدی سا  ( سؿذ1985) 1وَصًتغ

 ًَیي تشلیبت ثِ ثؼتگی افضایؾ، ایي .وٌذ خوقیت تقشیف هی ًیبصّبی تأهیي ثشای ول فشضِ

 ًَیي سؿذ ثشای داسد. اٍ آى تمبضبی هَسد ٍ ایذئَلَطیه ًْبدی ؿشایظ ثب آى تغجیك ٍ فٌی

 خوقیت، ٍ هلی ػشاًِ تَلیذ ًبخبلق ػشیـ ؿوبسد: سؿذ ثشهی سا خلَكیت ؿؾ التلبدی،

هشصی  ثشٍى گؼتشؽ ؿْشًـیٌی، صیشثٌبیی، تغییشات صیبد ًشظ ٍسی، ثْشُ ٍ ثبصدّی افضایؾ

 .ػشهبیِ ٍ وبلا وبس، الوللی ثیي ّبی خشیبى ٍ تَػقِ یبفتِ وـَسّبی التلبدی ّبی فقبلیت

 :اػت گیشی اًذاصُ لبثل سٍؽ دٍ ثِ التلبدی سؿذ

 سٍؽ، ایي صهبى. اص عی دس وبهل اؿتغبل ػغص دس ٍالقی هلی ًبخبلق تَلیذ دس افضایؾ (1

 .ؿَد هی اػتفبدُ خبهقِ تَلیذ دس هیضاى افضایؾ دادى ًـبى ثشای

 اص ى. صهب عی دس ػشاًِ ٍالقی خبلق تَلیذ یب ػشاًِ ٍالقی ًبخبلق تَلیذ دس افضایؾ (2

 وـَسّبی ثب آى همبیؼِ ٍ خبهقِ افشاد صًذگی اػتبًذاسد دادى ػغصًـبى  ثشای هقیبس ایي

 .ؿَد هی اػتفبدُ دیگش

 ٍ ّب تطلیل ٍ تدضیِ دس التلبدی فولىشد ؿبخق تشیي هْن فٌَاى ثِ تٌْب ًِ التلبدی سؿذ 

 هطلَلات التلبدی، ولاى اللام اص دیگش ثؼیبسی ثلىِ گیشد، هی اػتفبدُ لشاس هَسد ّب اسصیبثی

 ثش التلبدی ولاى هتغیش ایي تبثیش اص ایي سٍ ذ.ؿًَ  هی هطؼَة آى ثشآٍسد ٍ هطبػجِ خٌجی

 .ثبؿذ اّویت ضبئض هی ثبیؼت هذیشاى هبلی تبهیي تلویوبت

                                                           
1 Kuznets 



  و هفتم ششمنامه مطالعات مالی و بانکداری اسلامی، سال سوم، شماره  فصل                                         181

 

 تاس تَدى التصاد

كَست وبًبلی ثشای اًتمبل تىٌَلَطی فول وٌذ ٍ اثشات ػشسیض  تَاًذ ثِ ثبص ثَدى التلبد هی

تشیي هقیبس ثشای دسخِ ثبص ثَدى التلبد،  هٌتمل ًوبیذ. ػبدُّبی هختلف التلبدی  سا ثِ ثخؾ

ثش هجٌبی خشیبًبت تدبسی اػت وِ دس آى ًؼجت هدوَؿ كبدسات ٍ ٍاسدات ثِ تَلیذ ًبخبلق 

ّبی  ای ثشای اتخبر ػیبػت تَاًذ اًگیضُ  ثبؿذ. ثبص ثَدى ػیبػت تدبسی هی داخلی هذًؾش هی

ٌذ ولاى التلبدی ثشای ضفؼ ثجبت ولاى التلبدی ه صا ٍ افوبل هذیشیت  لبفذُ ووتش اختلال

ّبی داخلی ثبصاسّبی خْبًی ثبؿذ ٍ افضایؾ لذست سلبثتی تأثیش  ٍ افضایؾ لذست سلبثت ثٌگبُ

هثجت ثش تَػقِ التلبدی ٍ هبلی داسد. ثب ایي ٍخَد، وـَسّبی ثبصتش هوىي اػت ثشای 

ٍخَد آٍسدًذ ٍ  سگتشی ثِّبی خبسخی دٍلت ثض ضوبیت ثٌگبُ ّبی التلبدی دس ثشاثش ؿَن

هختل وشدُ ٍ ثِ سؿذ ٍ تَػقِ التلبدی ضشثِ  ثٌبثشایي دٍلت ثضسگتش تخلیق هٌبثـ سا

 (.1998، 1صًذ )سٍدسیه  هی

 
 تحمیكپیشیٌِ 

اغلت تطمیمبت اًدبم ؿذُ، هتغیشّبی ولاى التلبدی هبًٌذ تَلیذ ًبخبلق داخلی، تَسم، 

ّب لطبػ  ّبی التلبد ولاى دس هذل فٌَاى ؿبخق ثِدسخِ ثبص ثَدى تدبست ٍ ًشظ ثْشُ سا 

ّبی سیؼه ثبًه دس  (. اص ػَی دیگش، فوذُ هَلف2014ِ، 2اًذ )ثشهَع ٍ دیگشاى ًوَدُ

، 3ّب هتوشوض گشدیذُ اػت )سیسبسداع هیلشیغ هغبلقبت ثؼیبسی ثش هیضاى هغبلجبت ثبًه

 (.2015،  4ٍ دیگشاى ؛ گَئشیشی2012

 ایتبلیب ٍ اػپبًیب پشتمبل، ایشلٌذ، یًَبى، وـَس پٌح ّبیُ داد اص اػتفبدُ ( ثب2013) 5وبػتشٍ

 ؿبخق لیوت ٍ داخلی ًبخبلق تَلیذ سؿذ ثب ّب ثبًه افتجبسی سیؼه وِ اػت دادُ ًـبى

 اٍ ّوسٌیي، .داسد ساثغِ هؼتمین اسص ًشظ ٍ ثْشُ ًشظ ثیىبسی، ًشظ ثب ٍ هقىَع ساثغِ هؼىي

هیلشیغ  .یبفتِ اػت افضایؾ هبلی ثطشاى دٍسُ دس ّب ثبًه افتجبسی سیؼه وِ گشفتِ ِدًتی

                                                           
1 Rodrick  
2 Bermus et al.  
3 Richardas Mileris 
4 Gruyere et al. 
5 Castro  
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(  ثِ ثشسػی ؿشایظ ولاى التلبدی دسوـَسّبی اسٍپبیی دس ساثغِ ثب پَستفَی ٍام ٍ 2012)

پشداصد. ثذیي هٌؾَس ػِ هذل سگشػیًَی  ای ػیؼتن ثبًىی هی سیؼه افتجبسی ٍ دسآهذ ثْشُ

ّب ٍ سیؼه  ی، ؿشایظ هبلی ثبًهگیشد ٍ ًتبیح ٍی ؿبخق ولاى التلبد سا دس ًؾش هی

  وٌذ. افتجبسی ثذّىبساى سا تقییي هی

( ثِ اسصیبثی فولىشد كٌقت ثبًىذاسی ًیدشیِ ثب توشوض ثش فَاهل 2011) 1آٍخَثی ٍ آهل

ّبی پبًلی دس دٍسُ  وبسگیشی دادُ ّب پشداختٌذ. ایـبى ثب ثِ هَثش ثش هذیشیت سیؼه ثبًه

ّبی دسٍى ثبًىی سا ثش هذیشیت سیؼه  تبثیش فَاهل ولاى التلبدی ٍ هـخلِ 2009-2003

تشتیت  ًتبیح هغبلقِ ًـبى داد وِ سؿذ التلبدی ٍ تَسم ثِّب هَسد ثشسػی لشاس دادًذ.  دس ثبًه

ثبؿذ. دسهیبى ؿبخق ّبی  ّبی ًیدشیِ هی داسای تبثیش هثجت ٍ هٌفی ثش ًؼجت ػشهبیِ ثبًه

دسٍى ثبًىی ، ًؼجت ًمذیٌگی، اًذاصُ ثبًه ٍ سیؼه ثبصاس تبثیش هثجت ٍ سیؼه افتجبسی تبثیش 

تِ اػت. دس ٍالـ، ًتبیح پظٍّؾ ثیبًگش ایي ّبی ًیدشیِ داؿ هٌفی ثش ًؼجت ػشهبیِ ثبًه

ّب ًِ تٌْب ثِ فَاهل دسٍى ثبًىی ثؼتگی داسد،  ًىتِ هْن ثَدًذ وِ هذیشیت سیؼه دس ثبًه

  ثبؿذ. ثلىِ تطت تبثیش فَاهل ولاى التلبدی ًیض هی

، تَسم ٍ ًشظ GDPهتغیشّبی سؿذ   FAVAR( ثب اػتفبدُ اص هذل2010) 2ّوىبساى ثبذ ٍ

اًذ.  ثبًه آهشیىب هَسد ثشسػی  لشاس دادُ 1500ٍ ؿبخق لیوت هؼىي سا ثشای اٍساق خضاًِ 

ّب ٍ ػبیش هتغیشّبی ثبًىی ثَد.  ّبی التلبد ولاى ثش سیؼه ثبًه ّب ثشسػی ؿَن ّذف آى

ّب وبّؾ  ّبی التلبدی، هتَػظ سیؼه ثبًه ًتبیح ًـبى داد وِ ثِ ٌّگبم ٍلَؿ ؿَن

ّبی ثضسي ووتش اص  یبثذ. ّوسٌیي افتجبسدّی ثبًه هییبثذ ٍ هیبًگیي افتجبسدّی افضایؾ  هی

 یبثذ. ّبی هطلی ٍ وَزه دس ثخؾ هؼىي ٍ ػبختوبى افضایؾ هی ثبًه

ّبی التلبد ولاى ثش دسخِ  ( هَضَؿ اثشات ؿبخق2009) 3ّوىبساى آیَآًیذٍ ٍ

 ّب استجبط ًشظ ػَد سا دس التلبد ثب هَسد ثشسػی لشاس دادًذ. آى ّب سا پزیشی ثبًه سیؼه

ّبی ػَد وبّؾ  ّب دسیبفتٌذ دس صهبًی وِ ًشظ ّب هَسد ثشسػی لشاس دادًذ. آى دّی ثبًه ٍام

ّبی ػَد خَد سا وبّؾ  ّب ًیض ثذٍى تَخِ ثِ دسخِ سیؼه هـتشیبى ًشظ یبثذ، ثبًه هی

                                                           
1 Awojobi & Amel 
2 Buch et al. 
3 Ayuanido et al.  
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ّب وِ ثِ اؿخبف ضمیمی  ّبی التلبد ولاى ٍ سیؼه ثبًه دٌّذ. استجبط ثیي ؿبخق هی

(. 2007هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ اػت )هبًٌذ هغبلقِ ثبذ ٍ دیگشاى، ؿَد، ثِ ًذست  هشثَط هی

ّبی هبلی  ٍیظُ دس ثطشاى ّبی التلبد ولاى ٍ هخبعشات ثبًىی ثِ اغلت هطممیي ثیي هَلفِ

ّب هی ثبؿذ. خضئیبت  اًذ ٍ ایي ضَصُ ثؼیبس هَسد فلالِ آى داسی یبفتِ استجبعبت هقٌی

 ( هـبّذُ ًوَد.2005) 1دتشاخیبزی ٍت دهشگیر وبًت تَاى دس هغبلقب ّب سا هی ّبی آى یبفتِ

 سا ولاى التلبد فَاهل ،1990 دِّ عی لاتیي آهشیىبی ثشای ( 1996) 2ٍ ّبػوي گَیي

داخلی،  ثْشُ ًشظ آًبى، ّبی یبفتِ عجك ذ.اً وشدُ هـخق اػت، ثَدُ هؤثش ثبًىی ثطشاى دس وِ

 تؼْیلات ثبًىی سؿذ داخلی، دسآهذ ثبصسگبًی، تشاص داخلی، ًبخبلق تَلیذ سؿذ اًتؾبسی، تَسم

 ٍام تَاًبیی افغبی دس هطذٍدیت ثیـتشیي داسای هتغیشّب ػبیش هیبى دس اسص ًشظ سطین  ٍ

ّبی ثبًىی  پیـگبم ثطشاى هقوَلاً ولاى التلبد فَاهل ثذتشؿذى ضذی، ؿشایظ ثبؿٌذ. دس هی

 ثبؿذ. هی

 ٍ افتجبسی سیؼه سٍی ثش ثْبداسػبصی اٍساق فشآیٌذ تبثیش ثشسػی ( ثب1394) غفبسی ٍ فتطِ

 ٍ سیؼه افتجبسی سٍی ثش ػضایی ثِ تبثیش ًمذیٌگی وِ سػیذًذ ایي ًتیدِ ثِ ،ثبًىی ثجبت

 اص ًبؿی تَاًذ هی ّن ایي داسد وِ ایشاى ّبی تدبسی ثبًه ثبًىی ثجبت سٍی ثش ػشهبیِ ؿبخق

 اص ٍ ثبًىی ّبی ػپشدُ ًشظ ػَد ثَدى ثبلا دلیل ثِ فشاٍاى، ػشگشداى ًمذی ّبی ػشهبیِ خزة

 .ثبؿذ ثشسػی هَسد دٍسُ دس گزاسی ػشهبیِ ثشای ثبصاسّب ػبیش ثجبتی ثی دیگش عشف

 دس التلبدی ولاى فَاهل ٍ ثبًىی فولىشد ثشسػی ثِ ًیض (1392) شف ى هْشا ٍ هْشآسا

 ًمذیٌگی، ّبی ًؼجت وِ دّذ هی ًـبى ّب آى تطمیك ًتبیح ذ.سیؼه پشداختٌ هذیشیت

 ٍ افتجبسی سیؼه هیضاى ٍ هثجت اثش سؿذ التلبدی ّوسٌیي ٍ فولیبتی وبسایی ٍ ػَدآٍسی

ؿبخق وبسآهذی هذیشیت سیؼه ثبًىی  فٌَاى ثِ ػشهبیِ وفبیت ًؼجت ثش هٌفی اثش تَسم ًشظ

ّبی  ّب ثشای پشّیض اص وبّؾ اسصؽ داسایی داسًذ. تشویت ؿشایظ تَسهی وـَس ٍ توبیل ثبًه

بی ثبًىذاسی ایشاى ثش ػَد تؼْیلات ٍ هطذٍدیت خذهبت وبسهضدی هبلی، توشوض دسآهذّ

ّبی ثضسي وـَس ٍ ...، هَضَؿ  ّبی ثبثت ثؼیبسی اص ثبًه ّب، تدذیذ اسصیبثی داسایی ثبًه

ّبی ػَدآٍس ثبًه سا ثب هتغیشّبی التلبدی  ٍیظُ داسایی ّبی ثبًه ثِ استجبط ویفیت داسایی

                                                           
1 Demirgüç Kunt & Detragiache 
2 Gavin & Hausman 
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غبلقبت اًدبم ؿذُ، استجبط هتغیشّبی التلبدی ثب ػبصد. اص ػَی دیگش دس ثشخی ه هغشش هی

ّب، تطت آصهَى لشاس گشفتِ  فٌَاى فبهل اكلی هذیشیت سیؼه ثبًه ؿبخق وفبیت ػشهبیِ ثِ

 (.1392اػت )ػپْشدٍػت ٍ ّوىبساى، 

ّبی سیؼه  (، ثب اػتفبدُ اص آًبلیض ٍاسیبًغ، ثِ همبیؼِ ًَػبى1386ًظاد ) ّوتی ٍ هطجی

 1378-1385ّبی هختلف ٍ دس عی صهبى ثشای دٍسُ صهبًی  ثبًه ّب، ثیي افتجبسی ثبًه

ّب  ّب ٍ تفبٍت سیؼه افتجبسی ثبًه پشداختٌذ. ًتبیح ضبكل اص ایي ثشسػی ًـبى داد وِ ًَػبى

ّبی سیؼه افتجبسی  گیش ًیؼت ٍ لؼوت فوذُ ًَػبى ّبی هختلف زـن دس ثیي ثبًه

ّب ّوسٌیي  دس عی صهبى اػت. آى ّب ًبؿی اص تغییشات ٍضقیت ولاى التلبدی وـَس ثبًه

ّب سا هَسد ثشسػی لشاس دادًذ.  تبثیش ٍضقیت ولاى التلبدی ثش سٍی سیؼه افتجبسی ثبًه

ّب ساثغِ هٌفی داؿتِ ٍ  ٍ ًشظ تَسم ثب سیؼه افتجبسی ثبًه GDPاسصیبثی ًـبى داد وِ ػغص 

ؿذ تؼْیلات ثب سؿذ تَلیذ ًبخبلق داخلی، هیضاى ٍاسدات، سیؼه افتجبسی دٍسُ گزؿتِ ٍ س

 ّب ساثغِ هثجت داسًذ. سیؼه افتجبسی ثبًه

فٌَاى هقیبسّبی ػٌدؾ هغشش  ّب، اللام هختلفی سا ثِ ّبی سیؼه دس ثبًه ثشسػی هَلفِ

ّبی سیؼه ثبًىی هذًؾش، ؿبهل تؼْیلات ثِ ول داسایی  ًوبیذ. اهب دس تطمیك ضبضش هَلفِ هی

فٌَاى  (، اللام صیش خظ )ث1997ِ، 1ًه( )ثبلتشٍحّبی ثب ثبصدُ ثب فٌَاى هقیبس ویفیت داسایی )ثِ

ّب  داس ثِ ول ػپشدُ ّبی هذت ( ٍ ػپشد2013ُّب( ) ّذایت ٍ دیگشاى،  هقیبس تٌَؿ فولیبت ثبًه

 ّب( هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت.   ّبی ثبًه فٌَاى هَلفِ سیؼه ثبصاس دس ثخؾ ثذّی )ثِ

ثبًه، ؿبهل تؼْیلات افغبیی اػت وِ الجتِ دس ّبی ثب ثبصدُ  دس ایشاى ثخؾ اكلی داسایی

ّب، ثبصدّی  ّبی آى گزاسی ّب ٍ ػشهبیِ وٌبس اٍساق هـبسوت خشیذاسی ؿذُ تَػظ ثبًه

تشیي ایي اللام تؼْیلات افغبیی ثبًه اػت ٍ  دًجبل داسد. اكلی ّب سا ثِ ّبی ثبًه داسایی

فٌَاى هَلفِ ویفیت  سا ثِّب  ّبی ثبًه ّب ثِ هدوَؿ داسایی تَاى ًؼجت ایي داسایی هی

عَس خبف هَلفِ  ّب )ثِ ّب داًؼت. اص ػَی دیگش ثشسػی اللام صیش خظ ثبًه ّبی ثبًه داسایی

ّب ٍ تَصیـ  ّبی ثبًه دٌّذُ تٌَؿ فقبلیت ّب( ًـبى ًبهِ تقْذات افتجبسات اػٌبدی ٍ ضوبًت

ّب  ِ ول ػپشدُگزاسی ث ّبی ػشهبیِ ثبؿذ. ّوسٌیي ّش زِ وِ هیضاى ػپشدُ ّب هی سیؼه آى

                                                           
1 Baltrop  
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ّبی ضؼبع ثِ سیؼه ًشظ  ّب، داسایی دلیل هـوَل ػَد ثَدى ایي ػپشدُ افضایؾ یبثذ، ثِ

یبثذ. ّوسٌیي وؼش تمؼین دسآهذّبی هـبؿ ثبًه ثِ ًفـ  ّب افضایؾ هی ثْشُ ثبًه

ّب سا دس ضَصُ دسآهذصایی ثِ ّوشاُ  ؿَد وِ افضایؾ سیؼه ثبًه گزاساى، ثضسي هی ػپشدُ

فٌَاى هقیبسّبی سیؼه ثبًه  زا دس تطمیك ضبضش هتغیشّبی تَكیف ؿذُ ثِخَاّذ داؿت. ل

 اًذ. دس ًؾش گشفتِ ؿذُ

 

 هذل تحمیك

؛ 2012ایي لؼوت دسكذد اػت تب ثب تَخِ ثِ هجبًی ًؾشی ٍ تدبسة گزؿتِ )هیلشص، 

ّبیی سا ثشای تقییي استجبط ٍ ًطَُ  (، هذل1996ٍ گَیي ٍ ّبػوي،  2011اٍهَلاتَآخَثی 

ّب اص خولِ اللام صیشخظ، ًؼجت  غیشّبی التلبد ولاى  ثش ویفیت داسایی ثبًهتبثیش هت

ّب سا ثش پبیِ الگَی  داس ثِ ول ػپشدُ ّب ٍ ًؼجت ػپشدُ هذت تؼْیلات ثِ ول داسایی ثبًه

ّبی ػشی صهبًی عی دٍسُ  اًجبؿتگی هـخق ًوبیذ. دٍسُ هَسد ثشسػی ثِ كَست دادُ ّن

ّبی صهبًی  ّبی خذیذ تطلیل ػشی بصی ٍ ثشآٍسد، اص سٍؽاػت. لزا ثشای الگَػ 1395-1370

ّبی هضثَس فلاٍُ ثش ٍیظگی هٌطلش ثِ فشد دس ثشسػی سٍاثظ هیبى  اػتفبدُ ؿذُ اػت. سٍؽ

ّبی وبسثشدی ًیض  ّبی هَخَد، همجَلیت ٍ وبسثشد ٍػیقی دس صهیٌِ هتغیشّب دس هیبى سٍؽ

 كَست صیش اػت: ثِهذل ًْبیی وِ ثشای ثشآٍسد اػتفبدُ ؿذُ یبفتِ اػت. 

 
                          

 
                           

 
                           

 

ًؼجت ػپشدُ  IBًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی،  TLA اللام صیش خظ، OBIوِ دس آى 

دسخِ ثبص ثَدى  OPENًشظ تَسم،  Pتَلیذ ًبخبلق داخلی،   GDPّب، داس ثِ ول ػپشدُ هذت

، ًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی ٍ اللام صیشخظدس ایٌدب ػِ هتغیش خض اخلال اػت.    التلبد ٍ 

صا ٍ تَلیذ ًبخبلق داخلی،  فٌَاى هتغیشّبی دسٍى ّب،  ثِ داس ثِ ول ػپشدُ ًؼجت ػپشدُ هذت
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توبهی  صا دس ًؾش گشفتِ ؿذُ اػت. هتغیشّبی ثشٍىفٌَاى  تَسم ٍ دسخِ ثبص ثَدى تدبست ثِ

 ثبؿذ. هی 1383دػت آهذُ اػت ٍ ثِ لیوت ثبثت  اعلافبت اص تشاصًبهِ ثبًه هشوضی ثِ

 

 ّا ّای تحمیك ٍ تجشیِ ٍ تحلیل آى یافتِ

 آسهَى ریشِ ٍاحذ

ّبی صهبًی، هجتٌی ثش فشم ایؼتبیی هتغیشّبی  ػبصی التلبدی ٍ التلبدػٌدی ػشی هذل

صهبًی اػت. ثش اػبع فشم هزوَس هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ هتغیشّب دس عَل صهبى ثبثت ػشی 

ثبؿذ ٍ هؼتمل اص صهبى خَاّذ ثَد ٍ ّوسٌیي وٍَاسیبًغ ثیي ّش دٍ همذاس اص هتغیش ػشی  هی

 صهبًی )اتَوَاسیبًغ( تٌْب ثِ فبكلِ صهبًی ثیي ایي دٍ ثؼتگی داسد.

ّب ایؼتب ًیؼتٌذ. اهب تىشاس  دس ػغص دادُدّذ وِ ولیِ هتغیشّبی هذل  ًتبیح ًـبى هی

گیشی  دّذ ولیِ ایي هتغیشّب پغ اص یه ثبس تفبضل ّب ًـبى هی آصهَى دس هَسد تفبضل دادُ

ؿًَذ. ثٌبثشایي  دسكذ سد وشدُ ٍ ایؼتب هی 10ٍ  5فشضیِ ًبایؼتبیی سا ضذالل دس ػغَش 

اًجبؿتِ اص دسخِ یه  عجك آصهَى سیـِ ٍاضذ هتغیشّبی اًتخبثی ثشای ٍاسد ؿذى دس هذل

 ّؼتٌذ.  I(1ثَدُ یب )

 
 ّبی ػشی صهبًی ( ثشای ػغص دادADFُفَلش گؼتشؽ یبفتِ ) آصهَى سیـِ ٍاضذ دیىی ۺ1جذٍل 

Mackinnon Critical  Values 
ADF ًام سزی 

11% ۵% 1% 

63/2- 99/2- 75/3- 52/2- IB 

26/3- 64/3- 46/4- 49/2- OBI 

25/3- 63/3- 44/4- 37/3- TLA 
20/3- 54/3- 25/4- 74/1- P 

62/2- 96/2- 67/3- 24/2- OPEN 

20/3- 54/3- 24/4- 02/1- GDP 
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 ّبی ػشی صهبًی ( ثشای تفبضل هشتجِ اٍل دادADFُفَلش گؼتشؽ یبفتِ ) آصهَى سیـِ ٍاضذ دیىی ۺ۲جذٍل 

Mackinnon Critical  Values 
ADF ًام سزی 

11% ۵% 1% 

64/2- 01/3- 78/3- 009/5- D(IB) 

26/3- 64/3- 46/4- 71/4- OBI))D 

25/3- 63/3- 44/4- 55/7- D(TLA) 

21/3- 55/3- 26/4- 50/4- D(P) 

62/2- 96/2- 67/3- 89/4- D(OPEN) 

20/3- 54/3- 24/4- 66/4- D(GDP) 

 

ّبی هقوَل  سٍؽوبسگیشی  صهبًی ایؼتب ًجبؿٌذ، ثِ  وِ هتغیشّبی ػشی صهبًی

OLS) التلبدػٌدی 
1
لاصم ثشخَسداس ًجبؿٌذ اص افتجبس  t   ٍFّبی هَخت خَاّذ ؿذ تب آصهَى(

ّبی غلغی دس هَسد ؿذت ٍ هیضاى استجبط ثیي هتغیشّب دػت یبثذ. دس  اػتٌجبطٍ هطمك ثِ 

زٌیي كَستی تٌْب ساُ زبسُ آى اػت وِ ثشای دػت یبفتي ثِ هتغیشّبی ایؼتب، تفبضل ّش 

اػتفبدُ لشاس دادُ ٍ ثِ ایي تشتیت اص ثشٍص سگشػیَى وبرة هتغیش سا دس سگشػیَى هَسد 

ؿَد،  خلَگیشی وشد. ٌّگبهی وِ اص تفبضل هتغیشّب دس ثشآٍسد ضشایت یه الگَ اػتفبدُ هی

سٍد. اص ایي سٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ  اعلافبت اسصؿوٌذی دس ساثغِ ثب ػغص هتغیشّب اص دػت هی

شاع اص وبرة ثَدى ثش ػغص هتغیشّبی ػشی تَاى سگشػیَى سا ثذٍى ّ هی 2ّن اًجبؿتگی

ؿَد وِ توبهی  هـخق هی 2ٍ  1صهبًی ثشآٍسد وشد. ثش اػبع ًتبیح هٌذسج دس خذاٍل 

 هی ثبؿذ. I(1)ّب  ٍ تفبضل هشتجِ اٍل آى I(0)هتغیشّب 

(AIC)تَاى اص هقیبسّبی اًتخبة الگَ یقٌی هقیبس آوبئیه  هی VARثشای تقییي هشتجِ 
3 

(SC)ٍ ؿَاستض 
تشیي  ٍلفِ ثْیٌِ سا اًتخبة ًوَد. اًتخبة هشتجِ هٌبػت ثش اػبع پبییي، 4

 ؿَد. اًدبم هی EViewsافضاس  همذاس ایي دٍ هقیبس دس ًشم

                                                           
1 Ordinary Least Square 
2 Co – Integration 
3 Aikiak Information Criterion 
4 Schwarz  Information Criterion 
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ؿَد،  ًوبیی یَّبًؼَى ٍ یَػیلیَع اػتفبدُ هی دس تطمیك ضبضش، اص سٍؽ ضذاوثش دسػت

ثبؿذ،  خوقی هی اس ّنصیشا آصهَى اًگل ٍ گشًدش ٍاثؼتِ ثِ فشم ًشهبل ثَدى ٍ ٍخَد ته ثشد

خوقی ٍخَد داؿتِ  دس ضبلی وِ دس هذل زٌذ هتغیشُ هوىي اػت ثیؾ اص یه ثشداس ّن

 فلاٍُ لذست آصهَى یَّبًؼَى ٍ یَػیلیَع اص آصهَى اًگل ٍ گشًدش ثیـتش اػت. ثبؿذ ٍ ثِ

ّبی آى یقٌی آصهَى  خوقی یَّبًؼَى ٍ یَػیلیَع اص آصهَى ثشای اًدبم آصهَى ّن

ؿَد. پغ اص تـخیق ٍ ثشآٍسد ثشداسّبی  س ٍیظُ ٍ آصهَى اثش اػتفبدُ هیضذاوثش همذا

ًوبیی  خوقی ٍ ًشهبل ػبختي ایي ثشداسّب، ثب اػتفبدُ اص آصهَى ًؼجت ضذاوثش ساػت ّن

(LR)
گیشد. ثبلاخشُ ثش اػبع ًتبیح دس هَسد  هی داس ثَدى ضشایت هَسد ثشسػی لشاس  ، هقٌی1

 ؿَد. گیشی هی ینّب دس هذل، تلو اًتخبة ًْبیی آى

كَست ػبلاًِ اػت، ثشای  ّبی صهبًی ثِ اص آًدب وِ هغبلقِ ضبضش هجتٌی ثش ػشی     

(VAR)اػتفبدُ اص آصهَى اثش ٍ ضذاوثش همذاس ٍیظُ دس هذل خَد سگشػیَى ثشداسی 
، تقذاد 2

(AIC)ثش اػبع هقیبس آوبئیه  3ؿَد. عجك خذٍل  ّب هـخق هی ٍلفِ
ٍلفِ  (،SCٍ ؿَاستض ) 

ثْیٌِ دٍ ثشای هذل اللام صیش خظ  ٍ تؼْیلات ثِ داسایی ٍ ٍلفِ ثْیٌِ یه ثشای هذل ػپشدُ 

 داس ثِ ول ػپشدُ دس ًؾش گشفتِ ؿذُ اػت. هذت
 آصهَى تقییي ٍلفِ ثْیٌِ ۺ۳جذٍل 

(SC) شَارتش (AIC)آکائیک 

دار  سپزدُ هذت درجِ

 تِ کل سپزدُ

تسْیلات 

 تِ دارایی

اللام 

 سیزخط

دار  سپزدُ هذت

 تِ کل سپزدُ

تسْیلات تِ 

 دارایی

اللام 

 سیزخط

72/1 68/1 02/2 48/0 67/2 01/3 1 

9/2 56/0 86/0 11/1 35/2 62/2 2 

68/1 88/0 49/2 47/1 47/3 07/5 3 

 

ٍ ثشای آصهَى ضذاوثش همذاس ٍیظُ، دس  4دػت آهذُ ثشای آصهَى اثش، دس خذٍل ِ ًتبیح ث   

خوقی سا دس ػغص  ٍخَد یه  ثشداس ّن 4هٌذسج دس خذٍل افذاد  اسائِ ؿذُ اػت. 5خذٍل 

ّب  ٍ ًؼجت  دسكذ ثشای هذل اللام صیش خظ، ًؼجت تؼْیلات ثِ ول داسایی 95اعویٌبى 

                                                           
1 Likelihood  Ratio 
2 Vector Auto Regressive 
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دّذ. صیشا وویت آهبسُ آصهَى هشثَط ثِ آى  ّب  ًـبى هی داس ثِ ول ػپشدُ ػپشدُ هذت

دسكذ ثیـتش اػت.  95ص دس ػغ 07/54اػت وِ اص همذاس ثطشاًی  1/61ٍ  7/97ٍ  43/54

خوقی ثشای اللام صیش خظ  ٍ تؼْیلات ثِ  آصهَى ضذاوثش همذاس ٍیظُ، تقذاد ثشداسّبی ّن

وٌذ، صیشا وویت  خوقی تقییي هی داس ثِ ول ػپشدُ ًیض یه ثشداس ّن داسایی ٍ ػپشدُ هذت

 58/27 اػت وِ اص همذاس ثطشاًی 79/32ٍ  1/28، 82/27تشتیت  آهبسُ آصهَى هشثَط ثِ آى ثِ

 (.5دسكذ ثضسگتش اػت )خذٍل  95دس ػغص 

 
 آصهَى اثش ۺ۴جذٍل 

سطح تحزاًی 

 درصذ ۵

 آهارٓ آسهَى اثز
 فزض هماتل

 فزض صفز
دار  سپزدُ هذت

 تِ کل سپزدُ

تسْیلات تِ 

 دارایی
 اللام سیز خط

07/54 1/61 79/97 43/54 1 ;r 0  ;r 

19/35 94/24 19/31 49/26 2 ; r 1  r 

26/20 71/8 98/11 55/10 3 ;r 2   r 

16/9 71/1 74/4 95/3 4 ;r 3  r 

 
 آصهَى ضذاوثش همذاس ٍیظُ ۺ۵جذٍل 

سطح 

 ۵تحزاًی 

 درصذ

 آهارٓ آسهَى حذاکثز همذار ٍیضُ

 فزض هماتل

 فزض صفز
سپزدُ 

دار تِ کل  هذت

 سپزدُ

تسْیلات 

 تِ دارایی

اللام سیز 

 خط

58/27 79/32 1/28 82/27 1 ;r 0  ;r 

13/21 91/20 3/20 85/17 2 ; r 1  r 

26/14 25/6 12/6 64/7 3 ;r 2   r 

84/3 79/1 58/1 76/1 4 ;r 3  r 
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اسائِ  خذاٍل صیشثب اػتفبدُ اص سٍؽ ضذالل هشثقبت هقوَلی دس  ّب  هذلاخشای ًتبیح 

  ؿَد. هی
  (IBًتبیح اخشای هذل )هتغیش ٍاثؼتِ  ۺ۶جذٍل 

  آهارُهمذار  شیة رگزسیَى ّاهتغیز

-58/11 فشم اص هجذا  5- /09 

P 0/11 1/04 

GDP 75/0  4/72 

OPEN 13/0-  1- /59 

 F 7/66آهبسُ 

 0/82 ضشیت تقییي

 1/82 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 

  (TLAًتبیح اخشای هذل )هتغیش ٍاثؼتِ  ۺ۷جذٍل 
  آهارُهمذار  شیة رگزسیَى ّاهتغیز

19/11 فشم اص هجذا  1/32 

P 0/37 1/87 

GDP 75/0-  84/4-  

OPEN 56/0  81/1  

D86 59/0  99/1  

 F 10/23آهبسُ 

 0/67 ضشیت تقییي

 1/84 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 

  (OBIًتبیح اخشای هذل )هتغیش ٍاثؼتِ  ۺ۸جذٍل 
  آهارُهمذار  شیة رگزسیَى ّاهتغیز

-19/11 فشم اص هجذا  2- /38 

P 0/92 4/47 

GDP 96/1  08/2  

OPEN 27/0  13/3  
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 F 5/78آهبسُ 

97/0 ضشیت تقییي  

 1/95 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 

ؿَد ولیِ ضشایت تخویي صدُ ؿذُ، وبهلاً هغبثك ثب اًتؾبسات ٍ زبسزَة  هـبّذُ هی

، )افذاد داخل پشاًتض ثشای ّش ضشیت( آهبسُ آصهَىهمذاس ثبؿٌذ ٍ ثب تَخِ ثِ  تئَسیه هی

ثبؿٌذ. ّوسٌیي  داس ٍ لبثل لجَل هی هقٌی ،دسكذ 5ضشایت تخویي صدُ ؿذُ دس ػغص 

تَاى ثیبى داؿت وِ  دس ٍالـ هی س ثبلایی ثشخَسداس اػت.ضشیت تقییي هذل اص دسخِ افتجب

عَس وِ خذاٍل ثبلا  ّوبى ثبؿذ. سا داسا هی دٌّذگی سگشػیَى ضشیت تقییي، لذست تَضیص

ٍ دس هذل  97ٍ  82دٌّذ، ضشیت تقییي ثشآٍسدؿذُ، دس هذل اٍل ٍ ػَم ثِ تشتیت  ًـبى هی

ش ٍاثؼتِ تَػظ هتغیشّبی دسكذ اػت ٍ ثذیي هقٌی اػت وِ تغییشات هتغی 67دٍم 

 t. ثب تَخِ ثِ ایٌىِ آهبسُ آصهَى ؿذُ اػت تَضیطی دسٍى هذل، ثِ خَثی تَضیص دادُ 

دسػتی   Fداس ثَدى ضشایت اػت.  ّوسٌیي آهبسُ ثبؿٌذ، هجٌی ثش هقٌی ثضسگتش اص یه هی

 دّذ وِ دس توبهی هقبدلات اسائِ ؿذُ اػت. ولیت سگشػیَى سا دس ّش هذل ًـبى هی

ساثغِ هثجت ثب تَلیذ ًبخبلق  (IB)ّب  ضشیت ًؼجت ػپشدُ ثلٌذهذت ثِ ول ػپشدُ 

ًؼجت  ،داسد. اگش تَلیذ ًبخبلق داخلی یه ٍاضذ افضایؾ یبثذ (P)ٍ تَسم (GDP)  داخلی

ٍاضذ افضایؾ خَاّذ یبفت. ضشیت ثبص ثَدى التلبد ساثغِ هٌفی ثب ایي  75/0ػپشدُ ثِ هیضاى 

ًؼجت هزوَس  13/0افضایؾ یه ٍاضذ دسخِ ثبص ثَدى ثِ هیضاى  فجبستی ثب ًؼجت داسد، ثِ

فٌَاى هقیبس سیؼه ثبصاس  ّب ثِ گزاسی ثِ ول ػپشدُ ّبی ػشهبیِ . ًؼجت ػپشدُیبثذ وبّؾ هی

ّب اػت، ثذیي هقٌی وِ افضایؾ آى هیضاى سیؼه ثبصاس ثبًه سا  دس ضَصُ تدْیض هٌبثـ ثبًه

ػَی دیگش افضایؾ ایي ًؼجت، هٌدش ثِ ثضسي  دّذ. اص دس ضَصُ تدْیض هٌبثـ افضایؾ هی

ّب سا  گزاساى ؿذُ ٍ سیؼه دسآهذی ثبًه ؿذى وؼش تمؼین دسآهذّبی هـبؿ ثِ ػوت ػپشدُ

ٍ تَسم داسای تَلیذ ًبخبلق داخلی دػت آهذُ،  دّذ. ثب تَخِ ثِ ایي اهش ٍ ًتبیح ثِ افضایؾ هی

التلبد ایي سیؼه سا وبّؾ  ساثغِ هثجت ثب افضایؾ سیؼه هزوَس ثَدُ ٍ دسخِ ثبص ثَدى

ّبی ثبًىی ثِ ػوت  وِ ثب افضایؾ تَسم ػپشدُسػذ  فجبست دیگش ثِ ًؾش هی ّذ، ثِد هی

ؿًَذ وِ ایي اهش اص ػَیی هشثَط ثِ سفتبس  داس ٍ هـوَل ػَد هتوبیل هی ّبی هذت ػپشدُ
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ای ُ گزاساى ثَدُ )وِ خبسج اص ثطث ایي تطمیك اػت( ٍ اص ػَی دیگش هطلَلات ػپشد ػپشدُ

داس هی ثشد. ّوسٌیي دسخِ ثبص ثَدى تدبست ثش ایي اهش  ّبی هذت ّب سا ثِ ػوت ػپشدُ ثبًه

ّبی  گزاسی ثِ خبی ػپشدُ ّبی ػشهبیِ اثش هٌفی داسد. دلیل ایي اهش سا ؿبیذ ثتَاى دس اٍلَیت

ّب ثش هطلَلات ثبًىی ٍ ضشوت ثِ  داس ثبًىی )اص ػوت فشضِ هٌبثـ( ٍ توشوض ثبًه هذت

بثـ ضبكل اص هشاٍدُ تدبس ثِ خبی توشوض ثش هٌبثـ افشاد سیؼه گشیض ٍ هتوبیل ثِ ػوت هٌ

 ّبی ثبًىی داًؼت. تبهیي دسآهذ اص هطل ػپشدُ

ًـبى  (OBI)ثش اللام صیش خظ ثلٌذهذت اثش تَلیذ ًبخبلق داخلی ًتبیح ثشآٍسد ضشایت 

دّذ وِ ایي هتغیش ًؼجت ثِ دٍ هتغیش دیگش تَسم ٍدسخِ ثبص ثَدى التلبد اثش ثیـتشی ثش  هی

فجبست دیگش،  اللام صیش خظ داسد. ساثغِ تَلیذ ًبخبلق داخلی ثب اللام صیش خظ هثجت اػت، ثِ

تَاًذ اللام صیش خظ سا ثبلا ثجشد. ثقذ اص تَلیذ ًبخبلق  افضایؾ تَلیذ ًبخبلق داخلی هی

ثب افضایؾ خظ داسد ٍ ایي ساثغِ هثجت اػت ٍ داخلی، هتغیش تَسم ثیـتشیي اثش سا ثش اللام صیش 

وٌذ. اص ثیي ػِ هتغیش تَضیطی لطبػ  افضایؾ پیذا هی 92/0یه ٍاضذ تَسم، اللام صیش خظ 

 27/0ؿذُ، دسخِ ثبص ثَدى تدبست ووتشیي اثش سا ثش اللام صیش خظ داسد ٍ هیضاى ایي اثش 

 اػت.

ّب،  فولیبت خبسخی ثبًه ّبی هشتجظ ثب ای اص فقبلیت خظ ثبًىی هدوَفِ صیشم اللا

ػبصی فولیبت  وِ هقشف هتٌَؿّب اػت  ًبهِ اخلی ٍ تقْذات ضوبًتاػٌبدی دافتجبسات 

دّذ وِ افضایؾ تَلیذ ًبخبلق داخلی  ثبؿذ. ًتبیح ضبكل اص هذل ًـبى هی ّب ًیض هی ثبًه

 ؿَد. ّب هی بت ثبًههٌدش ثِ افضایؾ هتٌَؿ ػبصی فولی

ت دس آیٌذُ ٍ ؿشایظ ّب ثِ پشداخ دلیل هلضم وشدى ثبًه ّبی خبسج اص تشاصًبهِ ثِ فقبلیت

ّبی افتجبسی ٍ ًمذیٌگی ثبًه ؿًَذ.  تَاًٌذ هٌدش ثِ افضایؾ سیؼه هیفذم اعویٌبى، 

ؿًَذ، زشا وِ هَخت افضایؾ  ّب هٌدش ثِ افضایؾ سیؼه افتجبسی هی عَسولی ایي فقبلیت ثِ

ؿًَذ. فقبلیت دس ثبصاسّبی  لبثل تَخِ اّشم ثذٍى ّیر گًَِ الضاهبت ًبؿی اص همشسات هی

ثیٌی دلیك تغییشات ًشظ  هـتمِ ثؼیبس پیسیذُ ٍ پشخغش اػت، زشا وِ هذیشیت لبدس ثِ پیؾ

تَاًذ هَخت افضایؾ سیؼه ًشظ ثْشُ ٍ  ثْشُ ٍ ًشظ تؼقیش اسص ًیؼت. ثٌبثشایي اثضاس هـتمِ هی

مین سص ؿَد وِ ایي هؼبلِ دس ثلٌذهذت ثش ػَدآٍسی ثبًه تبثیش غیشهؼتًشظ تؼقیش ا

ثبؿٌذ، ثؼیبس  وـَسّبیی وِ داسای ًَػبى ًشظ ثْشُ هیگزاسد. ّوسٌیي تقْذات، دس  هی
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سٍ ثِ افَل ثبؿذ )عبلـ فشد، ؿشایظ ثبصاس خلَف ٌّگبهی وِ  هخبعشُ آهیض ّؼتٌذ، ثِ

1389.) 

دّذ وِ ساثغِ هٌفی ثیي  ّب ًـبى هی داسایی ثبًهًتبیح ثشآٍسد هذل ًؼجت تؼْیلات ثِ 

وِ ثب افضایؾ یه ٍاضذ دس  عَسی تَلیذ ًبخبلق داخلی  ٍ ًؼجت تؼْیلات ٍخَد داسد، ثِ

یبثذ. ضشیت  ٍاضذ ًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی وبّؾ هی 75/0تَلیذ ًبخبلق داخلی ثِ هیضاى 

داسایی داسد، یه ٍاضذ افضایؾ  داس ثب ویفیت تَسم ٍ ثبص ثَدى التلبد ساثغِ هثجت ٍ هقٌی

 56/0ٍ  37/0هَخت افضایؾ ویفیت داسایی ثِ هیضاى َسم ٍ ثبص ثَدى التلبد ثِ تشتیت ت

 ؿَد. هی

ّبی تطشین التلبدی دسًؾش گشفتِ ؿذُ  فٌَاى هتغیش داهی ثشای ػبل ثDِ 86ضشیت  

-1386ّبی  ػبلكفش ٍ ثشای  همبدیش 1370-1385ّبی  اػت، یقٌی ثشای ایي هتغیش اص ػبل

ّبی التلبدی  )تطشین( همبدیش یه دس ًؾش گشفتِ ؿذُ اػت. ثِ ایي تشتیت اثش تطشین 1394

گشفتِ اػت ٍ ضشیت ایي هتغیش داهی وبهلاً  ّب هَسد آصهَى لشاس داسایی ثبًه ثشویفیت

 داس اػت ٍ ساثغِ هثجت ثب ویفیت داسایی داسد . هقٌی

 
 پَیای هذلهذت ٍ تزرسی ساختار  ّای کَتاُ تحلیل

اًجبؿتگی ثشآٍسد ؿذُ، سٍاثظ تقبدلی ثلٌذهذت هیبى هتغیشّب  ثب اػتٌبد ثِ ایٌىِ ثشداس ّن

ّبی التلبدی وِ ػجت اًتــــــبس  ّبیی وِ دس ٍاوٌؾ ثِ ؿَن دّذ ٍ تقذیل سا ًـبى هی

تَاى ثِ اسصیبثی ایي آثبس پَیب اص عشیك هذل  هبًذ، هی ؿًَذ، ًبهـخق ثبلی هی ایي سٍاثظ هی

عَس اًفشادی هـىل  ثشداس تلطیص خغب پشداخت. زَى تفؼیش ضشایت هذل تلطیص خغب ثِ

ّب ثشای اػتخشاج ًوبیؾ  ّب ثب هقىَع وشدى هذل اػت، اسصیبثی تطلیل آثبس هتمبثل ػشی

ثیٌی  گیشد، دس ایي كَست اص تدضیِ ٍاسیبًغ خغبی پیؾ ّب اًدبم هی هیبًگیي هتطشن آى

وٌٌذ. ایي  ّب وِ یىی اص هقیبسّب اػت اػتفبدُ هی اص ػشی ّبی ٍاسدُ ثِ ّش یه ثیي ؿَن

ّب ٍخَد داسد  ّبی هختلف ّوجؼتگی هتمبثل ثیي ایي ؿَن تدضیِ یىتب ًیؼت، صیشا ساُ

 (.1992، 1)لَتىپل ٍ سایوشع

                                                           
1 Lutkepohl and Reimers 
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دس  ،هذت اػت ّبی وَتبُ ًتبیح تدضیِ ٍاسیبًغ سا وِ سٍؿی ثشای ثشسػی تطلیل  

ّبی خذاٍل دسكذ ٍاسیبًغ ًبؿی اص تغییش  ُ اػت. ػتَىآٍسدُ ؿذ 11ٍ  10، 9ّبی  خذٍل

گزاسی ثِ  ًؼجت ػپشدُ ػشهبیِدٌّذ. ػتَى هشثَط ثِ  ًبگْبًی ثب ؿَن هـخق سا اسائِ هی

دّذ وِ دس دٍسُ اٍل توبم تغییشات ًؼجت ػپشدُ ًبؿی اص هتغیش  ًـبى هی ّب ول ػپشدُ

دسكذ  77/92م ثِ اًذاصُ داس ثِ ول ػپشدُ اػت. لیىي دس دٍسُ دٍ ًؼجت ػپشدُ هذت

دسكذ هشثَط ثِ تَسم 48/0ّب ثَدُ ٍ  تغییشات اللام هشثَط ثِ تغییشات ًبگْبًی ًؼجت ػپشدُ

ًبؿی اص ؿَن دسخِ ثبص ثَدى تدبست اػت.  56/3هشثَط ثِ تَلیذ ًبخبلق داخلی،  17/3ٍ 

ُ ثب تَخِ ثِ خذٍل هـخق اػت وِ دسكذ تَضیص دٌّذگی دسخِ ثبص ثَدى تدبست عی دٍس

دٌّذگی تَلیذ ًبخبلق داخلی  ّبی ثقذی ثبثت هبًذُ ٍ دسكذ تَضیص صهبًی وبّؾ ٍ دس دٍسُ

 ٍ تَسم دس ضبل افضایؾ اػت. 

ًتبیح ٍاسیـــبًغ هتغیشّبی اللام صیشخظ ٍ ًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی  11ٍ  10خذاٍل 

یشات اللام دّذ وِ دس دٍسُ اٍل توبم تغی ( ًـبى هی10دٌّذ. ػتَى اٍل )خذٍل سا ًـبى هی

دسكذ  99صیشخظ ًبؿی اص خَد هتغیش اللام صیشخظ اػت. لیىي دس دٍسُ دٍم ثِ اًذاصُ 

دسكذ هشثَط ثِ تَلیذ  5تغییشات اللام صیشخظ هشثَط ثِ تغییشات ًبگْبًی ایي هتغیش ثَدُ ٍ 

دسكذ ًبؿی اص ؿَن ثبص ثَدى التلبد اػت.  46دسكذ هشثَط ثِ تَسم ٍ  53ًبخبلق داخلی، 

ًبؿی اص  ویفیت داساییدّذ وِ دس دٍسُ اٍل توبم تغییشات  ًـبى هی 11خذٍل  ّوسٌیي

دسكذ تغییشات  73هتغیش ًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی اػت. لیىي دس دٍسُ دٍم ثِ اًذاصُ 

دسكذ هشثَط ثِ  46/2ویفیت داسایی هشثَط ثِ تغییشات ًبگْبًی تؼْیلات ثِ داسایی ثَدُ ٍ 

 دسكذ ًبؿی اص ؿَن ثبص ثَدى التلبد اػت. 2بلق داخلی ٍ دسكذ تَلیذ ًبخ 75/21تَسم ٍ 
 داس ثِ ول ػپشدُ( تدضیِ ٍاسیبًغ )ًؼجت ػپشدُ هذت ۺ۹جذٍل 

OPEN GDP P IB ُدٍر 

0000/0 0000/0 000/0 00/100 1 

56/3 17/3 48/0 77/92 2 

25/3 12/8 02/4 59/84 3 

5/4 83/9 83/5 81/79 4 

5/4 33/10 10/6 06/79 5 
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 تدضیِ ٍاسیبًغ )اللام صیشخظ( ۺ11جذٍل 

OPEN GDP P OBI ُدٍس 

0000/0 0000/0 000/0 00/100 1 

46/0 05/0 53/0 94/98 2 

39/0 14/0 49/0 96/98 3 

58/0 49/0 42/0 5/98 4 

53/0 64/0 75/0 06/98 5 

 
 تدضیِ ٍاسیبًغ )ویفیت داسایی( ۺ11جذٍل 

OPEN GDP P TLA ُدٍر 

000/0 0000/0 0000/0 00/100 1 

2 75/21 46/2 72/73 2 

77/2 63/21 09/3 49/72 3 

69/2 96/20 33/6 70 4 

80/2 15/21 43/7 6/68 5 

 

 گیزی  تحث ٍ ًتیجِ

ثشای ثشسػی تبثیش هتغیشّبی ولاى التلبدی ثش سیؼه ثبًىذاسی ایشاى، ثب تَخِ ثِ ادثیبت 

كَست هقبدلات ًؼجت  ػِ هذل ثِهَخَد دس ایي ساثغِ ٍ وبسّبی تدشثی كَست گشفتِ، 

ّب، اللام صیشخظ ٍ ًؼجت تؼْیلات ثِ داسایی دس ًؾش گشفتِ  داس ثِ ول ػپشدُ ػپشدُ هذت

ّب دس  داس ثَدى آى ّبی التلبد ولاى ثب تَخِ ثِ هقٌی وِ دس ایي هقبدلات اص هیبى ؿبخق ؿذ

صای  وِ هتغیشّبی دسٍى، تَسم ٍ ثبص ثَدى التلبد  داخلیّب، اص هتغیشّبی تَلیذ ًبخبلق  ذله

هقبدلِ ّؼتٌذ، اػتفبدُ ؿذ. دس اثتذا آصهَى سیـِ ٍاضذ ثشای توبم هتغیشّب كَست گشفت ٍ 

فجبست دیگش توبهی  ًتبیح آصهَى ًـبى داد وِ هتغیشّب اًجبؿتِ اص دسخِ یه ّؼتٌذ، ثِ

ػپغ ؿًَذ.  گیشی ایؼتب هی ثبس تفبضل هتغیشّبی هذل دس ػغص غیشایؼتب ّؼتٌذ، ٍلی ثب یه

ثب اػتفبدُ اص سٍؽ یَّبًؼَى ٍ یَػیلیَع ًـبى دادُ ؿذ وِ ثیي تَلیذ ًبخبلق داخلی، 
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ّب، اللام صیشخظ ٍ ًؼجت  داس ثِ ول ػپشدُ تَسم ٍ ثبص ثَدى التلبد ثش ًؼجت ػپشدُ هذت

 تؼْیلات ثِ داسایی، ساثغِ ثلٌذهذت ٍخَد داسد. 
ّبی  التلبدی ثب ثشخی اص هَلفًِتبیح تطمیك ضبضش ثیبًگش استجبط ثیي هتغیشّبی ولاى 

دّذ وِ هتغیشّبی  ّبی هَسد اػتفبدُ ًـبى هی ّبی هذل سیؼه ثبًىی ّؼتٌذ. خشٍخی

فٌَاى  ّب ثِ داس ثِ ول ػپشدُ ّبی هذت تَلیذ ًبخبلق داخلی ٍ تَسم هٌدش ثِ افضایؾ ػپشدُ

دّذ. ّوسٌیي  ّب سا ًیض افضایؾ هی ّب ؿذُ ٍ هخبعشات دسآهذی ثبًه هَلفِ سیؼه ثبصاس ثبًه

ّب داسًذ. اللام صیش خظ  تَلیذ ًبخبلق داخلی ٍ تَسم استجبط هؼتمیوی ثب اللام صیش خظ ثبًه

تَاًذ افضایؾ سیؼه  كَست ثبلمَُ هی ػبصی اػت وِ ثِ ّب ثِ هتٌَؿ هقیبسی اص توبیل ثبًه

 دًجبل داؿتِ ثبؿذ. ّب سا ثِ ثبًه

ّب اػت. دس ایشاى فوذُ  ّبی ثبًه یهقیبس تؼْیلات ثِ داسایی، هقیبسی اص ویفیت داسای

ّبیی وِ ثخؾ لبثل تَخْی اص  ّب اص هطل تؼْیلات افغبیی اػت ٍ ثبًه دسآهذّبی ثبًه

دّذ، دسكَست اػتفبدُ اصهقیبسّبی اسصیبثی  ّب سا تؼْیلات افغبیی تـىیل هی ّبی آى داسایی

ص تطمیك ضبضش ًـبى تَاًٌذ ثبصدّی هٌبػجی ایدبد ًوبیٌذ. ًتبیح ضبكل ا افتجبسی هٌبػت هی

دّذ وِ تَسم ٍ دسخِ ثبص ثَدى التلبد استجبط هؼتمیوی ثب ایي هتغیش داؿتِ ٍ ویفیت  هی

 یبثذ. ّب دس ضبلت افضایؾ ایي هتغیشّب ثْجَد هی ّب ثبًه داسایی
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 هٌاتع ٍ هآخذ

 هٌاتع فارسی –الف 

تزای لگَی هٌاسة ارسیاتی ٍ ارائِ ا (:1389) ، هطوذتمَی، هْذی ٍ خذایی

 ،ّای هالی در هَسسات هالی ٍ اعتثاری گیزی ٍ کٌتزل ریسک شٌاسایی، اًذاسُ

 .1-10 (:86) 3 هدلِ پظٍّؾ ّبی هذیشیت.
 

تزرسی عَاهل هَثز تز ًسثت کفایت (: 1392)ٍ عیجِ آییٌی  ضویذ ػپْشدٍػت،

ّبی ضؼبثذاسی  هدلِ پظٍّؾ ،1۳۸۵-1۳۸۹ّای  ّای ایزاى طی سال سزهایِ در تاًک

 .35-40 (:4) 5 هبلی

 

ّای خارج اس تزاسًاهِ تز ریسک ٍ تاسدّی  اثز فعالیت (:1389) فجبع عبلـ فشد،

 .39 ؿوبسُ ،ػبل دّن داًؾ ضؼبثشػی. ،ّا تاًک
 

ّای  تخش رشذ تز تاًکی سیستن ّای ىتحزا اثزات (:1387) ػیذوویل عیجی،

 :تْشاى .(181-202) اػلاهی ثبًىذاسی ّوبیؾ ًَصدّویي همبلات هدوَفِ ،ایزاى التصادی

 .ایشاى ثبًىذاسی آهَصؽ فبلی ػؼَِه
 

ثثاتی  تاثیز تی (:1390) سضین دلالی اكفْبًی ٍ ضؼي وبسًبهِ ضمیمی؛ هدیذ كبهتی،

ًبهِ  فلل ،1۳۵۳-1۳۸۷ّای تجاری در ایزاى  دّی تاًک التصاد کلاى تز رفتار ٍام

 .5-28 ،60ؿوبسُ ػبل ًَصدّن، سًٍذ پظٍّؾ ّبی التلبدی،
 

اس  ًاشی ریسک پَشش تا تاًکی سیستن اعتلای :(1387) ًفیؼِ كفذسی،

   .66-70ت كفطب ،122 ؿوبسُ ،التلبد تبصُ ّبی ،هعَق هطالثات
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  ،سیاست ٍ فزٌّگ ،لتصاد ایزاى، تَسعِ، تزًاهِ شْزیا ۺ(1385) ضؼیي فؾیوی،

 ًی.  ًـش
 

اٍراق تزرسی تاثیز فزایٌذ  (:1394) ػپیذُ غفبسی هطوذ ضؼیي ٍ فتطِ،

ّای تجاری  تجزتی اس تاًک شَاّذ ساسی تز ریسک اعتثاری ٍ ثثات تاًکی،تْادار

 .88-75، 16ؿوبسُ  ،ػبل زْبسم گزاسی، ًبهِ داًؾ ػشهبیِ فلل ،ایزاى

 

اثز ٍضعیت کلاى التصادی تز ریسک  (:1386) فجذالٌبكش هطجی ًظاد، ؿبدی، ّوتی،

 داًـىذُ التلبد. پبیبى ًبهِ وبسؿٌبػی اسؿذ، داًـگبُ تْشاى، ،ّا اعتثاری تاًک

 

عولکزد تاًکی ٍ عَاهل التصادی در  (:1394) فش هطؼي ٍ هْذی هْشاى ،هْشآسا

 .21-37، 1ؿوبسُ ، ػبل ّفتن، ػبصی التلبد ًبهِ هذل فلل ،هذیزیت ریسک
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