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 دهیچک

لشاس داده و هًجش  شیالتقاد سا تذت تأث یبخؼ والؼ تىايًذ یعشػت ه به یهال یها بذشاو
کؾىس  کی یش یپز بیآع یهىجىد يمؼ اعاع اتیؽىيذ. ادب یبه بخؼ التقاد بیبه آع

بش  یکؾىس  غکیس  شیدال، تأث ىی. با ادهذ یيؾاو ه یبخؼ هال سا دس کاهؼ ثبات
پژوهؼ با اعتفاده  ىیهىسد هغالؼه لشاس يگشفته اعت. دس ا یادیتا دذ ص  یهال یؽکًًذگ

 دس یهال یؽکًًذگ بش غکیس  شیپايل، تأث یها داده یبشا یبشداس  ىویاص سوػ خىدسگشع
 ؽذه یبشسع مایآفش  ؽمال و ايهیخاوسه هًتخب یکؾىسها یبشا 0222-0209 یصهاي باصه

 یالتقاد یو آصاد یعاختاس التقاد ،یسؽذ التقاد یهًف شیدهًذه تأثيؾاو جیيتا. اعت
 یهال یبش ؽکًًذگ یکؾىس  غکیس  ىیو همچً یهثبت يشر تىسم و يشر بهشه والؼ شیو تأث

 تیکاهؼ اهً ،یًايیيااعم جادیا عبب یکؾىس  غکی. س اعت یهىسد بشسع یها دس دوسه
 جهٔ یکه يت ؽىد یه یگزاس  هیکاهؼ عشها جهیو دس يت یو هال یالتقاد ،یاعیع ظیهذ

 هغالؼه ىیا یها افتهیاعت.  یهال یؽکًًذگ ؼیو افضا یآو کاهؼ سؽذ التقاد

 غکیس  ػىاهل شاتییتغ به یهال بخؼ ثبات که اهؼً ىیا داسد؛ به یاسصؽمًذ  نیهفاه

 غکیس  کاهؼ با ذیبا یهال ثبات ؼیافضا یبشا گزاساو اعتیع و اعت دغاط یکؾىس 
  کًًذ. فشاهن یهال و یالتقاد ،یاعیع لذاػ اص یتش  باثبات یهاظیهذ ،یکؾىس 
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 . ه٭ؿهه1
ؾاقؾ.  ؿاقیو جىو١ه پا یبه قٌؿ ا٬حّاؾ یابیؾق ؾوح یاواو یي٭ٍ یبؽً هال ،یؾق هك ا٬حّاؾ

بلىؾه  گفاقاو هیو ولكها یبلايک كاویگ نیجّلم یاِلل یها ؾ٤ؿ٤هال  یکیهمىاقه  یهال یٌکًًؿگ
ؾق قٌلؿ و  یهلال ىلحنیولاؼحاق و یاقوپا ي٭ً اواو یو بعكاو بؿه 1336 یهال اوث. بعكاو

ؾق  یهلال ىلحنیو کیل یكیپف بیآول ،یهلال یقا هىقؾ جىشه ٬كاق ؾاؾ. ٌکًًؿگ یجىو١ه ا٬حّاؾ
ؾق ا٬حّلاؾ کللاو، ;کله  کًًلؿ یهل اویلب 2لاگىيى٦ و ٌك٨ث ىیهمچً 1>اوث یبكابك بعكاو هال

 انیله٭ ؾق یهلال یها بعكاو به یهال ىحنیو ثیاٌاقه به ظىاو یبكا یهال یاِٙلاض ٌکًًؿگ
 ،ی٘ىق کلل بله 3.:ٌلىؾ یهل اولح٩اؾه یه١ملىل و کىچلک یا٬حّلاؾ یها ٌىک ال یياٌ بمق 

 بكابلك ؾق یهلال ىلحنیو کی ال١مل ٠که ای ثی٬ابل ث،ی٠باقت اوث ال ظىاو یهال یٌکًًؿگ
 گفاقاو هیوكها مهیايگ ماویه جىايؿ یه یهال یٌکًًؿگ بهبىؾ. یهال ىحنیو ىیا بك واقؾ یها ٌىک

 هلن و گفاقاو هیولكها هلن كایل ؾهؿ، ًیا٨ما ٍحكیب ثی١٨ال و یگفاق هیوكها یبكا قا ها ٌكکث و
 یٌلکًًؿگ. کًًلؿ یهل یابیاقل یهال یٌکًًؿگ بهبىؾ ماویه اوان بك قا ىکیق ماویه ها ٌكکث

 ؾق هیولكها ؾاؾو ؾوث ال به هًصك که اوث کٍىق یهال ىحنیو یكیپف بیآو گك٨حى يٝك ؾق یهال
 گفاقاو هیولكها یکله بلكا یهال یؿاقیپا ىیهمچً ٌىؾ> یه یا٬حّاؾ و یهال یها ٌىک به پاوػ

ؾق هللىقؾ  ٍللحكیوابىللحه اوللث. ؾق هٙال١للات، ب یهللال یبلله ٌللکًًؿگ میللههللن اوللث ي اقیبىلل
بلا  یهال یهىٔىٞ ٌکًًؿگ كایل ،:یكیپف بیآو; ای :یؿاقیياپا;يه  ٌىؾ یبعد ه :یٌکًًؿگ;

بلا  میلآو ي اتیلاؾب كاً یؾاقؾ و اؼ یٍحكیب یوالگاق یشهاي یهال ٗیو ٌكا كیاؼ یهال یها بعكاو
 کلكؾه ؿایلپ یٍحكیشهاو اقجباٖ ب یکٍىقها ٍحكیبؾق  ىکیق ثیو١ٔ یو ظح ٗیظىاؾخ، ٌكا

اولث کله ؾق آو  یو هلال یذبات پىل یژگیو یا٬حّاؾ والن و هى٫٨ ؾاقا کی ٭ث،یؾق ظ٭ .اوث
ها قا جعلث  ٌلكکث ی٠ملکلكؾ هلال یهلال ی٬كاق ؾاقؾ. ٌکًًؿگ یًییؾق وٙط پا یهال یٌکًًؿگ

 هلا یلیؾاقا ملثیِلىقت ٬ ىیباٌؿ، ؾق ا ىییها پا ٌكکث یهال ی. اگك ٌکًًؿگؾهؿ ی٬كاق ه كیجأذ
. ٠للاوه بلك ابلؿی یه ًیا٨لما یهؤوىات هلال یپكؾاؼث بؿه ییيؿاقيؿ و جىايا یا يىواو گىحكؾه

ولاؼحاق  ىیو همچًل یهلال ىلحنیو یؿگیلچیپ لیلبه ؾل یهال یو وًصً ٌکًًؿگ ٧یجىِ ى،یا
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 یاولث. ٌلکًًؿگ یو ا٬حّاؾ کلاو کلاق ؾٌلىاق یهال یواظؿها ىیٌبکه هايًؿ قوابٗ هحًىٞ ب
 گكاویکله ؾق آو ا٬لؿاهات بلال ٌلىؾ یهل ٧یلج١ك یهلال یذبلاج یبه ؾوق ال ب یا يمىيه هرابه به یهال

 یٌلکًًؿگ ات،یلؾق اؾب. كيلؿیگ ی٬كاق هل یياهٙلىب ثیو١ٔ ىیاظحمال چً كیجعث جأذ یا٬حّاؾ
اولح٩اؾه  گكیکلؿی یهىحًؿ که همکى اوث ا٤للب بله شلا یؾو اِٙلاظ یهال یذباج یو ب یهال

اهلا بلا هلن هلكجبٗ  ،ىحًؿیي کىاویکاهلًا  یهال یو ٌکًًؿگ یهال یذباج یب ًکهیبا وشىؾ اٌىيؿ. 
 ٧یجىِل یٙیٌلكا هرابله به جلىاو یقا ه یهال یيٝكاو ه١ح٭ؿيؿ ٌکًًؿگ ال ِاظب یبكؼهىحًؿ. 

 ٗیال ٌلكا یا گىحكؾه ٧یهىشىؾ ؾق ٘ یها ٨كًْ یيىبث به پ :بالاجك یكیپف بیآو;کكؾ که با 
 ًیبلا ا٨لما یهال یاوث که ٌکًًؿگ ىیا یهال ی. يکحه ٬ابل جىشه ؾق ٌکًًؿگٌىؾ یهٍؽُ ه

 یپكؾاؼلث بلؿه ییهكچًلؿ کله جىايلا همكاه اولث. میي یؾق ٠ؿم ايصام ج١هؿات هال ثیظىاو
 >باٌلؿ كگلفاقیؾق ا٬حّلاؾ جأذ یهلال یٌکًًؿگ ماویؾق ه جىايؿ یا٬حّاؾ ؼكؾ اواواً ه یواظؿها
 ژهیو بله ؿاق،یلا٬حّاؾ کلاو ياپا ی٨ٕا کی صاؾیا یاِل لیال ؾلا یکی جىاو یقا ه یهال یٌکًًؿگ

بلك  یهال یاذك ٌکًًؿگ یکايال اِل 4ؾق ظال ٜهىق و ؾق ظال جىو١ه ؾايىث. یال يٝك کٍىقها
 ٌلىؾ یبا٠لد هل یهلال یهًلابٟ اولث. ٌلکًًؿگ یکلاقا ُیجؽّل ٫یلال ٘ك ،یقٌؿ ا٬حّاؾ

 یو قٌلؿ ا٬حّلاؾ یگفاق هیولكها ب،یلجكج ىیايصام يٍىؾ و به ا یؼىب هًابٟ به یکاقا ُیجؽّ
جلىقم و  ًیهًصك به ا٨ما ،یپىل اوثیو یلؾو به اذكبؽٍ بیبا آو یهال ی. ٌکًًؿگابًؿیکاهً 

 ،یهلال یگفاقاو با هٍلاهؿه ٌلکًًؿگ وپكؾه گك،ی. ال ٘ك٦ ؾٌىؾ یه ها مثیٌاؼُ ٬ یذباج یب
. کلاهً ؾق هًلابٟ کًًلؿ یه یگفاق هیوكها ییها ؼاقز يمىؾه و ؾق بالاق ؾاقا ها قا ال بايک وپكؾه

و ؾق  یو قٌؿ ا٬حّلاؾ ها یگفاق هیوكها یهال ىیه کاهً جأهآو، هًصك ب یؾه بايک و ٬ؿقت وام
 اولثیو ايح٭لال ال هلايٟ پىل، یج٭أا ؾق كییج٥ ب،یجكج ىیجىقم ؼىاهؿ ٌؿ. به ا ًیا٨ما صه،یيح

 ؿاؾیلقو لیلؾل بله یپىل اوثیو کاقکكؾ یو٬ح. ٌؿ ؼىاهؿ بهكه يكغ و پىل ٠كٔه ٫ی٘ك ال یپىل
 ؾولث ال یمحلیؼلىؾ قا ؾق ذبلات ٬ ییجىايا ،یپىل گفاق اوثیو ًؿ،یب یه بیآو ،یهال یٌکًًؿگ
 یهلال یذبلاج یبل و یهال یٌکًًؿگ ىیب که گ٩ث جىاو یالفکك ه با جىشه هٙالب ٨ى٪ 5.ؾاؾ ؼىاهؿ

 .ؾاقؾ وشىؾ یکیيمؾ قابٙه

 یهلال یٌلکًًؿگ ؿکًًؿهی٠ىاهلل جٍلؿ ىیجك ال ههن یکكؾه اوث که بكؼ ؿیجأک كیاؼ اتیاؾب
ياؾقولث ؾق  یكیگ نیؾوللث، جّلم ی٧١ٔ ؾق بؽً يٝاقج ،یبايک ىحنیايؿ ال: ٧١ٔ و ٠باقت

                                                           
هؿلىلالی ولاؼحاقی ج٩ىلیكی اقج٭لاء ٌلکًًؿگی هلالی ; ،قاؾ، بابک شمٍیؿی يىیلؿ، و ههلكؾاؾ ٬ًبلكی . بهمى کیايی4

ٓ: 1333ٔ 1، ٌلماقه 13 یگفاق ؾايً ولكهایه، :ؾق بىقن اوقا٪ بهاؾاق ایكاو با قویکكؾ ٤كبالگكی ٌؿه ك٨حهیهای پف ٌكکث
030-070. 

 یا٬حّاؾ یها لیؾو٨ّلًاهه جعل، :قوي ٌبکه ٠ّبی ها با بکاقگیكی اقلیابی ٌکًًؿگی هالی بايک;. ا٠ٝن اظمؿیاو، 0
 . 06-13ٓ: 1333ٔ 6ٌماقه  ،3ٓ یا٬حّاؾ ٍك٨ثیپ یاوحگفاقیٔو كاویجىو١ه ا
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يلكغ اقل،  اؾیلها، يىواو ل ياکاقآهؿ بايک ثیكیهؿ ىک،یايىاٞ ق ٧ی١ٔ یابیجعىل، اقل ٗیٌكا
 یهلا ال وام یبا ظصلن کلايل ییها وشىؾ ٌكکث ،یگفاق هیوكها یهًاوب بكا ٗی٠ؿم وشىؾ ٌكا

و ٨٭لؿاو ا٘لا٠لات  یؼلاقش یهلا یؾاؼلث بلؿهبالپك یهًابٟ بكا ی٠ؿم پىًٌ کا٨ ،یا٨حیؾق
 ٩ٌا٦. یو هال یا٬حّاؾ

 ىللکیبؽللً ال ق ىیللا یكیكپللفیجأذ ،یبؽللً هللال یال هىٔللى٠ات ههللن ؾق بكقولل یکللی
 ثیلاهً وشلىؾ بله هًىٖ یهال ذبات ًیا٨ما که بیجكج ىیبه ا. اوث یکٍىق ىکیؼّىَ ق به

 یؾوحكول ٬ابلل ىییپلا اقیبىل یکٍىق ىکیق با هؿ٦ ىیا که اوث یاویو و یهال ،یا٬حّاؾ
 یال ٌلکًًؿگ یٍحكیؾقک ب ؿیبا یهال یبالاقها یو ا٠ٕا گفاقاو اوثی، وقو ىیالا .بىؾ ؼىاهؿ

 و ٠ىاهل هؤذك بك آو ؾاٌحه باًٌؿ. یهال

 ىلکیق ،یکل ظالث ؾق اوث. هح٩اوت یکٍىق ىکیق یكیگ ايؿاله یها و قوي ٧یج١ك

 کیل ایلکٍلىق  کی لیجما و ییجىايا بك که ؾاقؾ اٌاقه یآو ٠ىاهل با هكجبٗ ىکیق به یکٍىق
 ایل ؾهًلؿه وام چًلؿ ای کیبه  يىبث ج١هؿاجٍاو کكؾو لیجکم یبكا ؼاَ، یکٍىق كيؿهیگ وام

 یًلايیياا٘م ی٠ملىه ولٙط ،یکٍلىق ىلکیق ى،یلبلك ا ٠للاوه. گفاقيؿ یه كیجأذ گفاق هیوكها
 كیجلأذ کٍلىق آو ؾق هلا یگفاق هیولكها با ها وام اقلي بك که کٍىق کی ؾق یا٬حّاؾ و یاویو
 ،یاولی٠ىاهلل و یابیاقل ٌاهل یکٍىق ىکیق لیجعل  ى،یبًابكا .ٌىؾ یه ٧یج١ك گفاقؾ، یه

 که ٌىؾ یه یؼاقش نیهىح٭ یگفاق هیوكها یكایپف کٍىق ای كيؿهیگ وام کٍىق یهال و یا٬حّاؾ

 یگفاق هیولكها یبالؾه بك ایکًؿ  صاؾیا و٩٬ه وام وىؾ و اِل هى٬ٟ پكؾاؼث به ؾق اوث همکى
 6بگفاقؾ. یه٩ً كیجأذ یؼاقش

و  یکٍلىق ىلکیق ىیگ٩ث که قابٙهٔ بل جىاو یهٙال١ات ِىقت گك٨حه ه یبا جىشه به بكقو
 یبكقول ى،یبًلابكا ٬لكاق يگك٨حله اولث. یهىقؾ بكقو یا هٙال١ه چیجاکًىو ؾق ه یهال یٌکًًؿگ

ٌلکا٦ ؾق  ىیلبه هًٝلىق پلك کلكؾو ا .ابؿی یٔكوقت ه یهال یبك ٌکًًؿگ یکٍىق ىکیق كیجأذ
. پكؾالؾ یؾق هًٙ٭ه هًا ه یهال یبك ٌکًًؿگ یکٍىق ىکیق كیجأذ یهٙال١ه به بكقو ىیا ات،یاؾب
 ؾاقؾ. ییبالا یکٍىق ىکیهًٙ٭ه، ق ىیاوث که ا ىیا یبكقو یايحؽا  هًٙ٭ه هًا بكا لیؾل

پلژوهً  ًهیٍلیو پ یيٝك یٌؿه اوث، ؾق بؽً ؾوم هباي نیه٭اله ظأك ؾق پًس بؽً جًٝ
 سیيحلا لیلو جعل هیلجصم میلاقائه ٌؿه اولث> ؾق بؽلً چهلاقم ي یًٌاو و ؾق بؽً وىم قوي

 پكؾاؼحه ٌؿه اوث. یكیگ صهیؾق بؽً پًصن به يح ث،یٌؿه و ؾق يها اقائه

                                                           
، ؾ٨حك هٙال١ات کىلب و کلاق، ٓ:ICRGالمللی قیىک کٍىقی ٔ ه١ك٨ی و ي٭ؿ ٌاؼُ قاهًمای بیى;. هكین اظمؿیاو، 6
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 جع٭ی٫ پیٍیًه و هىٔىٞ یات. اؾب2

 بلؿوو هلا، بايک و ؼايىاقها ال یاؾیل ج١ؿاؾ که اوث ٌکًًؿه یهال يٝك ال یهًگاه ا٬حّاؾ کی
کلل  یٓ و ولىؾؾهیًگیٔبعلكاو ي٭لؿ يکًًؿ پكؾاؼث قا ؼىؾ یبؿه ٌىيؿ، وقٌکىحه لموهاً  آيکه

 7ٓ.یٔبعكاو بايک ابؿیکاهً  ی٘ىق ٬ابل جىشه به یبؽً بايک

 یکٍىق ىکی. ق1-1
 یقولم هًلابٟ جىول١ه ال ظال ؾق یکٍىقها ٍحكیب، ٓ 1973-1974ٔ یي٩ح ٌىک ىیاول ال ًیپ

اذبلات ٌلؿ کله ؾق  ،یي٩حل ٌلىک ىیاولل ال پله  کكؾيلؿ. ا٨لثیؾق بلًؿهلؿت یها وام یؼاقش
بلمق   یهلا ٠لؿم ج١اؾل بلا هىاشهله یبلكا یقولم یيهاؾها هًابٟ ظال جىو١ه، ؾق یکٍىقها

بلىؾ.  یجصلاق یها بايک ظٕىق به الیي ًیا٨ما به قو یالهایي ىیا با ه٭ابله یو بكا بىؾه یياکا٨
جىشله،  ٬ابلل یؼلاقش یبلؿه با یکٍىقها ٍحكیب ٓ،1363-1980ٔ یي٩ح ٌىک ىیؾوه ال په
 یكیچٍلمگ ٘ىق بله یکٍلىق ىلکیق لیلجعل  آو، ال ب١ؿ ٌؿيؿ. هٍکلات بالپكؾاؼث كیؾقگ

8گك٨ث. ٬كاق ی٠مىه و هصاهٟ ها ؾولث جىشه کايىو
 

 کیل لیلجما و ییجىايلا بلك کله ؾاقؾ اٌلاقه ی٠ىاهل آو با هكجبٗ ىکیق به یکٍىق ىکیق
ال  ٍحكیب ای کیکكؾو ج١هؿاجٍاو يىبث به  لیجکم یؼاَ، بكا یکٍىق كيؿهیگ وام کی ای کٍىق

 یًلايیياا٘م یولٙط ٠ملىه ،یکٍلىق ىلکی. قگلفاقؾ یهل كیجأذ گفاق هیوكها ایؾهًؿه  وام کی
 كیؾق آو کٍلىق جلأذ هلا یگفاق هیولكها ایلهلا  کٍىق که بك اقلي وام کیؾق  یو ا٬حّاؾ یاویو
 ،یاولی٠ىاهلل و یابیلٌلاهل اقل یکٍىق ىکیق لیجعل ى،ی. بًابكاؾهؿ یقا يٍاو ه گفاقؾ یه

کله  ٌلىؾ یه یؼاقش نیهىح٭ یگفاق هیوكها یكایکٍىق پف ای كيؿهیگ کٍىق وام یو هال یا٬حّاؾ
 یگفاق هیولكها یبك بلالؾه ایکًؿ  صاؾیهمکى اوث ؾق پكؾاؼث به هى٬ٟ اِل و وىؾ وام و٩٬ه ا

 9بگفاقؾ. یه٩ً كیجأذ یؼاقش
 یو ا٬حّلاؾ یهلال ،یاولیو ىلکیٌلاؼُ ق یهلا با اولح٩اؾه ال ؾاؾه یجصكب یها آلهىو

بلك اولان  PRS: Political Risk Serviceٓٔ یاویو ىکیق یبًؿ ٌؿه جىوٗ گكوه قجبه اقائه
ٌلاهل  یبًلؿ قجبه ىیل. اٌىؾ یٓ ايصام هICRGٔ یکٍىق ىکیق یالملل ىیب یقاهًما یبًؿ قجبه
 10.اوث یو ا٬حّاؾ یهال ،یاویو ىکیق كهصمى٠هیؾق وه ل كیهح٥ 22

                                                           
7. Thiago Christiano Silva, Solange Maria Guerra, and Benjamin Miranda Tabak, ―Fiscal Risk 

and Financial Fragility,‖ Emerging Markets Review 45 (2020): 100711.  
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9. Nath Hiranya, ―Country Risk Analysis: A Survey of the Quantitative Methods,‖ Sam Houston 

State University, Department of Economics and International Business, Working Paper (2008). 

10. Liewellyn Howell, ―ICRG: International Country Risk Guide,‖ The PRS Group (2022): 1-17.  
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 ىکیق ىیا اوث. :یاویو ىکیق; ،یکٍىق ىکیق لیجعل ؾق ههن یها ال هؤل٩ه یکی
جصلاقت  اویلل با٠لد جىايلؿ یهل کله کٍلىق کیل ؾق یاولیو اؤاٞ و ظىاؾخ ال یكجصاقی٤
 هىحًؿ :یهال ىکیق;و  :یا٬حّاؾ ىکیق; گك،یؾ یها هؤل٩ه. ؿیآ یه ؿیٌىؾ، پؿ یالملل ىیب

 جىايًلؿ یيمل ها هؤل٩ه ىی. اٌىيؿ یه هكبىٖ یهال و یا٬حّاؾ يٝام یکل ٠ملکكؾ و ٗیٌكا به که

 که یهال و یا٬حّاؾ ٠ىاهل باًٌؿ. هصما کٍىق یاویو ًؿی٨كآ ای یاویو يٝام ال کاهل ٘ىق به

 یهلا یابیلهىلحًؿ. اقل ؾوللث یا٬حّلاؾ یها اوثیو سیيحا  گفاقيؿ، یه اذك ها ىکیق ىیا بك
 و یهلال ىلکیق یها یابیاقل و ؾوحكن ا٘لا٠ات ؾق یـهً لیجعل بك اوان یاویو ىکیق
 هؤل٩ه 10 و یهؤل٩ه اِل 11 ال یاویو ىکیهىحًؿ. ق یًی٠ ؾاؾه بك اوان یا٬حّاؾ ىکیق

 11ايؿ. ٌؿه لیجٍک هؤل٩ه  5ال  کیهك  یا٬حّاؾ ىکیق و یهال ىکیق و ی٨ك٠

 یو اشحملا٠ یاویو یژگیاوث که هك ؾو و یولي كیهح٥ 12ٌاهل  یاویو ىکیق یبًؿ قجبه
ايؿ.  هلا ولاؼحه ٌلؿه و ولو یه٩كؤلات جّلاؾ٨ ى،یو با ٬ٕاوت هحؽّّل ؾهؿ یقا پىًٌ ه

کٍلىق اولث.  کی یاویذبات و یابیاقل یبكا یاقائه ابماق ،یاویو ىکیق یبًؿ هؿ٦ ال قجبه
 یها ال ٠ىاهلل کله هؤل٩له ٌؿه ىییج١ ًیگكوه ال پ کیبه  ىکیق الاتیاهح ُیکاق با جؽّ ىیا
 یبًلؿ قجبه صلاؾیا یکه بكا ییها ها و ولو . هؤل٩هٌىؾ یايصام ه ٌىيؿ، یه ؿهیياه یاویو ىکیق
ال:  ٠باقجًلؿ ی٨ك٠ل یها ٠باقجًؿ ال: ذبلات ظکىهلث ٔهؤل٩له ٌىيؿ یاوح٩اؾه ه یاویو ىکیق
 یا٬حّلاؾ -یاشحملا٠ ٗیٌلكآ، یهكؾهل یبايیپاقلملاو، پٍلح ظکىهلث، ٬لؿقت یکپلاقچگی

 ٔوللب یگفاق هی٨٭كٓ، ا٫٨ وكها کًًؿه، هّك٦ ا٠حماؾ ،یکاقیال: ب ٠باقجًؿ ی٨ك٠ یها ٔهؤل٩ه

 یها ٔهؤل٩له یؾاؼلل یكیلپكؾاؼثٓ، ؾقگ یكهایوىؾ، جأؼ ٬كاقؾاؾ، بكگٍث یهايؿگاق/ثیهالک
ٓ، یٌلهك ، ا٤حٍلايىنیجكوق/یاویو کىؾجا، ؼٍىيث ؿیجهؿ/یؾاؼل ال: شًگ ٠باقجًؿ ی٨ك٠
ٓ یؼاقش ی٨ٍاقها ،یهكل ىیب یكی٠باقجًؿ ال: شًگ، ؾقگ ی٨ك٠ یها ٔهؤل٩ه یؼاقش یكیؾقگ

 یهلا يٝن و ٬ايىو، جًً ،یهفهب یها جًً اوث،یؾق و یگك یٓ، ٨ىاؾ، يٝاهالیاهح 12ٔهكکؿام 
ٓ که ؾق هصمىٞ الیاهح 4ٔ یبكوکكاو ثی٩یٓ و کالیاهح 6ٔهكکؿام  کیؾهىکكاج ییپاوؽگى ،ی٬ىه
 12.هىحًؿ الیاهح 100

کٍلىق ؾق پكؾاؼلث  کیل ییجىايا یابیاقل یبكا یاقائه ابماق یهال ىکیق یبًؿ هؿ٦ ال قجبه
 ىیجلأه یکٍلىق بلكا کی ییوًصً جىايا یبكا یىحمیاهك هىحلمم و ىیؼىؾ اوث. ا یها یبؿه
 ٠ىاهل ال یگكوه به ىکیق الاتیاهح ُیجؽّ با کاق ىی. ااوثؼىؾ  یها یج١هؿات بؿه یهال
ها  هؤل٩له ىیل. اٌلىؾ یايصلام هل ٌلىيؿ، یه ؿهیياه یهال ىکیق یها که هؤل٩ه ٌؿه ىییج١ً یپ ال
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 یٓ، ؼؿهات بؿهالیاهح 10ٔ یياؼالُ ؾاؼل ؿیال جىل یؾقِؿ هرابه به یؼاقش ی٠باقجًؿ ال: بؿه
 یالملل ىیب یًگیٓ، ؼالُ ي٭ؿالیاهح 10ال ِاؾقات کالاها و ؼؿهات ٔ یؾقِؿ هرابه به یؼاقش

ؾقات کالاهلا ال ِا یؾقِؿ هًمله به یٓ، ظىا  شاقالیاهح 5پىًٌ واقؾات ٔ یها هاه هرابه به
 13.قوؿ یه الیاهح 50 به هصمىٞ ؾق کهٓ الیاهح 15ٔ اقل يكغ ذبات وٓ الیاهح 15و ؼؿهات ٔ

ي٭اٖ ٬ىت و ٔل٧١ ا٬حّلاؾ  یابیاقل یبكا یاقائه ابماق یا٬حّاؾ ىکیق یبًؿ کاقکكؾ قجبه
 10ولكايه ٔ یياؼلالُ ؾاؼلل ؿیل٠باقجًؿ ال: جىل یا٬حّاؾ ىکیق یها کٍىق اوث. هؤل٩ه کی

ٓ، جلكال الیلاهح 10ٔ ايهیٓ، يلكغ جلىقم ولالالیلاهح 10ٔ یوا١٬ یياؼالُ ؾاؼل ؿیقٌؿ جىل ٓ،الیاهح
 یؾقِلؿ هرابله به یٓ و ظىا  شاقالیاهح 10ٔ یياؼالُ ؾاؼل ؿیال جىل یؾقِؿ هرابه بهبىؾشه 

 ىلکی. ٌلاؼُ ققولؿ یهل الیلاهح 50ٓ که ؾق هصمىٞ بله الیاهح 10ٔ یياؼالُ ؾاؼل ؿیال جىل
بللك  یهبحًل یاولیو ىلکیو بلكؼلا٦ ٌلاؼُ ق یهلال ىلکیهمايًلؿ ٌلاؼُ ق یا٬حّلاؾ

 .هىحًؿ یبىؾه و ٨ا٬ؿ هكگىيه ٬ٕاوت کاقًٌاو ی٠ؿؾ یها ثیوا١٬

 و یهلال ىلکیق یها ٌلاؼُ و الیلاهح 133 هیلپا بلك یاولیو ىلکیق ٌلاؼُ ى،یبًابكا
 نیج٭ىل ؾو ٠ؿؾ به ٌاؼُ وه ىیا الیاهح. ايؿ ٌؿه ی٘كاظ الیاهح 03 یهبًا بك کی هك یا٬حّاؾ

ٌاؼُ هكکب ال ٩ِك جلا ِلؿ  الی. اهحؿیهكکب به ؾوث آ ىکیها ؾق ٌاؼُ قآي ولو جا ٌؿه
جلا  50بلالا ٔ ىلکیٓ، قالیلاهح 9/49جلا  0بلالا ٔ اقیبى ىکیق یها ؾهًؿه گكوه اوث که يٍاو

ٓ و الیلاهح 9/79جلا  70ٔ ىییپلا ىلکیٓ، قالیاهح 9/69جا  60هحىوٗ ٔ ىکیٓ، قالیاهح 9/59
 14.اوثٓ الیاهح 100جا  80ٔ ىییپا اقیبى ىکیق

 یهال یٌکًًؿگ و یکٍىق ىکی. ق1-1
 یاقیبى جىشه اوث، یا٬حّاؾ یها ثی١٨ال یاقج٭ا یبكا یههم هعكک یهال بؽً که الآيصا

اولث.  شلب ٌؿه گفاقيؿ، یه كیجأذ یهال بؽً یٌکًًؿگ بك که ی٠ىاهل یبكقو به هع٭٭او ال
 هٍؽُ که همايٙىق اوث. یکٍىق ىکیق ،یهال ی٠ىاهل هؤذك بك ٌکًًؿگ ىیجك ال ههن یکی

 قا یهلال ىلحنیو هؤوىات یجماه که اوث کیىحمیو ىکیق یيى٠ یکٍىق ىکیق اوث،

 ٠لؿم ولٙط بله هكبلىٖ یکٍلىق ىلکیق .ىلثیي اشحًلا  ٬ابل و ؾهؿیه ٬كاق كیجأذ جعث

 کیل ییجىايلا ال هلايٟ جىايلؿ یهل که اوث یاویو و یهال ،یا٬حّاؾ ٠ىاهل ال یياٌ ًاویا٘م
 یکٍلىق ىلکیق ؼلاَ، ٘ىق به ٌىؾ. اهؿا٨ً به یابیؾوح و یهال ج١هؿات ايصام ؾق کٍىق

 یهلا٨كِلث ٫یلؾ٬ یابیلاقل ؾق آو ییجىايلا ال هلايٟ که گفاقؾیه كیجأذ یهال بؽً بك گىيهًیا

                                                           
13. Howell, ―ICRG: International Country Risk Guide,‖ 7-10. 
14. Howell, ―ICRG: International Country Risk Guide,‖ 11-14. 
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 بلك نیهىلح٭ ٘ىق بله یکٍىق ىکیق صه،یيح ٌىؾ. ؾقیه كيؿگاویگ وام ا٠حباق و یگفاقهیوكها

 ٗیٌلكا هلىقؾ ؾق ًلاویا٘م ٠لؿم ،یکٍىق ىکیق ًیا٨ما با ؾاقؾ. كیجأذ یهال بؽً ٠ملکكؾ
 یهلال وللاهث بلالاق، ١٨لالاو ماتیجّلم بلك اوث همکى که ابؿییه ًیا٨ما ًؿهیآ یا٬حّاؾ
 اگك بگفاقؾ. یه٩ً كیجأذ یكیپف ق٬ابث و هاٌكکث یگفاقهیوكها قٌؿ یها٨كِث ،یهال بؽً

 يؿاٌلحه وشلىؾ یىلکیق اذلكات ىیچًل کلاهً یبكا یهًاوب ىکیق ثیكیهؿ یها یاوحكاجژ

15.ؾهؿ یه ًیا٨ما قا یهال یٌکًًؿگ ا٤لب باٌؿ،
 ؾق یكیپلفىلکیق قوؾیه ايحٝاق ى،یبًابكا 

 کلاهً و كهًحٝلكهی٤ یهلااویلل شبلكاو یبلكا کیىلحماجیو ىکیق ًیا٨ما با یهال بؽً

 16.ابؿی ًیا٨ما ٌؿتبه وىؾ، يىوايات

 کیىحماجیو ىکیق ال یٌکل یاویو ىکیق ،یکٍىق ؼاَ یهاىکیق اویه ؾق ،ژهیو به
 و یوىؾآوق کاهً با اهك ىیگفاقؾ. ایه یه٩ً كیجأذ یهال بؽً ٠ملکكؾ بك ٌؿت که به اوث

 17.گفاقؾ یه یه٩ً كیجأذ یهال ىحنیولاهث و بك ها، ییؾاقا يىواو و یا٠حباق ىکیق ًیا٨ما
 ًیا٨ما با یهال ىحنیو یو يىوايات ؾقآهؿ یٌکًًؿگ اظحمال که ؾاؾ يٍاو ی٬بل هٙال١ات

 ىکیق به هكبىٖ ًاویا٘م ٠ؿم به اوث همکى يىواو ىیا اوث. ٍحكیب یاویو ىکیق

٨كِث ىیبهحك یؾقوح به يحىايًؿ كيؿگاویگ نیجّم ٌىؾیه با٠د که ٌىؾ ؾاؾه يىبث یاویو
 18ٌىؾ. یهال یذباجیب به هًصك و کًًؿ یابیاقل قا كيؿگاویگ وام ا٠حباق و یگفاقهیوكها یها

 یاشحما٠ و یا٬حّاؾ ٧یوٜا ايصام یبكا قا ؾولث ییؾولث، جىايا یياکاقآهؿ و ٨ىاؾ ًیا٨ما
 صهیيح ؾق. ؾهؿ یه ًیا٨ما قا ؾولث و٭ىٖ اظحمال بال٭ىه ٘ىق به و ؾهؿ یه کاهً ؼىؾ

 یهال بؽً یكیپف ىکیق ق٨حاق ؾولث، یياکاقآهؿ و ٨ىاؾ ال یياٌ ًاویا٘م ٠ؿم ًیا٨ما
19.ابؿی یه ًیا٨ما یكیچٍمگ ٘ىق به
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16. Athari, Irani, and AlAl Hadood, ―Country risk factors and banking sector stability,‖ e20398. 
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Journal of Financial Stability 26 (2016): 247-256; Mohammad Bitar, M. Kabir Hassan, and 

Thomas Walker, ―Political systems and the financial soundness of Islamic banks,‖ Journal of 

Financial Stability 31 (2017): 18-44. 
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 ؾق کیىلحماجیو ىلکیق ال یگلكیؾ اٌکال یهال و یا٬حّاؾ یهاىکیق ،ىی٠لاوه بك ا

 کًًؿ. هلاظٝات صاؾیا یهال بؽً ؾق قا یكیپف ىکیق ق٨حاق جىايًؿیه که ٌىيؿیه گك٨حه يٝك

 یاؼلا٬ل هؽلا٘كات و ياهٙلى  ايحؽا  هٍکلات ه١كْ ؾق یهال ىحنیو يٍاو ؾاؾ که ی٬بل
 ٬لكاقٓ یا٬حّلاؾ قٌلؿ کلاهً هرلال، یبلكأ بلالاجك یا٬حّاؾ یها ىکیق لهاو ىیچًؿ ؾق

 20ؾٌى ظؿ ال ًیب ىکیبا ق یها ثی١٨ال ايصام كیؾقگ یهال ىحنیو ٌىؾ یه با٠د که كيؿیگ یه
 قا یهال ىحنیو ییجىايا بالاجك، یا٬حّاؾ ًاویا٘م ٠ؿم ال یياٌ ج٭اقو ٠ؿم ا٘لا٠ات ى،یهمچً

 بك یهال ىکیق ،ىی٠لاوه بك ا 21.کًؿ یه هؽحل بهحك یگفاق هیوكها یها ٨كِث یًیبً یپ یبكا

 پلىل اقلي كهًحٝلكهی٤ کلاهً ال یياٌ هاٌىک كایل گفاقؾ،یه یه٩ً كیجأذ یهال بؽً ذبات

وپكؾه یًیبًیپ ك٬ابلی٤ بكؾاٌث با٠د جىايؿیه هاپكؾاؼث جكال بمق  یکىك و اوث یؾاؼل
 ال یياٌل یهلال ىکیق ًیا٨ما ،ىی٠لاوه بك ا 22ٌىؾ. یا٠حباق ىکیق ًیا٨ما و یبايک یها

 صهیيح ؾق و ٌىؾیه ؼايىاقها و هاٌكکث یبكا ا٠حباق ًهیهم ًیا٨ما به هًصك ؾولث یهایبؿه

23گفاقؾ.یه یه٩ً كیجأذ جكالياهه و وام ٠كٔه ها،بايک وشىه بك
 يٍلاو هٙال١لات ،یکل ٘ىق به 

 ى،یو بًابكا یهال ذبات کاهً به هًصك کٍىق کی یهال و یا٬حّاؾ ىکیق ًیا٨ما که ؾهؿ یه
 .ٌىؾ یه یهال یٌکًًؿگ ًیا٨ما

 یهال یٌکًًؿگ و یهال ىکی. ق1-3
بلکله ال  ،جًها بله کلل ا٬حّلاؾ گفاٌحه و يله یه٩ً كیها جأذ بك بايک جىايؿ یه یهال ؿاقیياپا ٗیٌكا
و ظ٩لٛ ذبلات  ىلکیکلاهً ق یهًح٭ل ٌىؾ. بكا میبه ؼاقز ال کٍىق ي یاقجبا٘ات هال ٫ی٘ك
ٌلؿت  به ىیؾق ا٬حّاؾ ؾاقيؿ و بًابكا یها ي٭ً اواو ٓ بايک1جىشه کكؾ:  كیبه يکات ل ؿیبا یهال

ال بؽلً  یياٌل یا٠حباق یها ٌىک ب،یجكج ىیهؽحل٧ بالاق ؾق اقجباٖ هىحًؿ. بؿ یها با بؽً
گىلحكي  یهلال ىلحنیبه کل و جىايًؿ یه یبؽً بايک نیكهىح٭ی٤ میاذكات وكق لیبه ؾل ی٠مىه
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banks,‖ Journal of Banking & Finance 46 (2014): 387-402. 



 170-141/ ُِ  21/ پیاپی 1های ا٬حّاؾی / ٌماقه ؾو٨ّلًاهۀ هٙال١ات و ویاوث      103
 

 

 ی٬ابل جىشه ماویها به ه يباًٌؿ، ٌكکث ا٨حهی جىو١ه یبه ايؿاله کا٨ یهال یبالاقهآ اگك 2. ابًؿی
 لیلاولث کله جعل ىیههن ا ى،ی. بًابكاكيؿیگ ی٬كاق ه یا٠حباقات بايک یکاهً ياگهاي كیجعث جأذ

 24ه٭اوهث ؾاقؾ. یا٠حباق یها ؾق بكابك ٌىک ماویبه چه ه یهال ىحنیٌىؾ و

بله هلن  ی٠ملىه یيهاؾهلا ٫یلال ٘ك یهلال ىلحنیايح٭ال ٌىک به و نیكهىح٭ی٤ یها کايال
٠لؿم پكؾاؼلث  ًیا٨لما ولبب٠ؿم پكؾاؼث ظ٭ى٪ کاقهًؿاو ؾولث  يمىيه یبكاهكجبٗ هىحًؿ. 

بلا کلاهً  جىايلؿ یؾوللث هل ی، بؿهىی. ٠لاوه بك اٌىؾ یه یآيها به بؽً هال یا٨حیؾق یها وام
 یهلا بلكا بًگاه ىیهلا ٌلىؾ و بًلابكا بًگاه یللیو ج١ٙ یکلاقیب ًیهًصك به ا٨ما ها یگفاق هیوكها

بايلک  هیؾچاق هٍکل ؼىاهًؿ ٌؿ. ؾق ه٭ابلل، ولكها یهال ىحنیؼىؾ به و یها یپكؾاؼث بؿه
هلىقؾ  هیها ال ظلؿا٬ل ولكها بايک هیؾاقؾ. اگك وكها یقا ؾق ههاق و کًحكل ٌىک هال یي٭ً اِل

 هیبالابىؾو ولكها ى،یيىبحاً کن ؼىاهؿ بىؾ. بًابكا ٌؿه یًیبً یپ یهال یبالاجك باٌؿ، ٔكقها الیي
بلك  یهلال یها ٌلىک یه٩ًل كیجلأذؼىاهؿ ٌؿ.  یهال یو ٌکًًؿگ ثیبايک هًصك به کاهً وكا

 یگلفاق مثی٬ یها ىلنیو هکاي یبه بؽلً وا١٬ل یا٠حباق یايح٭ال کىك ٫یال ٘ك یهال ىحنیو
 یگفاق هیبا٠لد کلاهً ولكها یا٠حباق کمحك به بؽلً وا١٬ل ُی. جؽّابؿی یه ًیهصؿؾ ا٨ما

ؾاٌلحه باٌلؿ.  یه٩ً كیؾولث جأذ یا٨حیؾق اتیهال ماویها و ه بك ؾقآهؿ ٌكکث جىايؿ یکه ه ٌىؾ یه
و  ٌلىؾ لیلو جعل هیلجصم میها ي ؾولث یب١ؿ هال ،یذبات هال یههن اوث که هًگام بكقو ىیبًابكا

 جلا کلكؾ ؿایلپ یىهها و بؽلً ٠مل ها، ٌكکث بايک ىکیال ق یبحىاو ؾقک ؾقوح ؿیبا ىیهمچً
 یيهاؾهلا یهلال اهلىق ا٬حّاؾ، یوا١٬ بؽً ؿکًًؿهیجهؿ یاِل ٠ىاهل یابیاقل یبكا آو ال بٍىؾ
 25.کكؾ اوح٩اؾه یبايک ىحنیو ىیهمچً و یؾولح

و کللاهً  یًللايیياا٘م ًیبللا ا٨للما جىايللؿ یهلل یهللال ىللکیق ًی٘ىق ؼلاِلله، ا٨للما بلله
هٙالبلات ه١لى٪  ًیهلا، ا٨لما بايک یهلا، وقٌکىلحگ بًگاه یلیهًصك به ج١ٙ ها یگفاق هیوكها
 ٌىؾ. یهال یٌکًًؿگ ًیا٨ما صه،یها و ؾق يح بايک

 یهال یٌکًًؿگ و یاویو ىکیق .1-3
جصلاقت  اویلبا٠لد ل جىايلؿ یکٍىق که ه کیؾق  یاویو اؤاٞ و ؿاؾهایال قو یاویو ىکیق
 یكیلؾقگ ،یؾاؼل یكیهايًؿ شًگ، ؾقگ یاوی. ظىاؾخ و اؤاٞ وؿیآ یه ؿیٌىؾ، پؿ یالملل ىیب

 یالمللل ىیجصلاقت ب یبك وىؾآوق ی٘ىق شؿ به كهیو ٤ یىحیؾولث، ظىاؾخ جكوق كییج٥ ،یؼاقش
 ىحنیآو بك و یكگفاقیجأذ یو چگىيگ یاویو ىکیق یاهؿهایپ یبكقو 26.گفاقؾ یه یه٩ً كیجأذ
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 کًًلؿه ىییج١ یجًها ٠اهلل اِلل يله یاولیو ىلکیبكؼلىقؾاق اولث. ق یاواو ثیال اهم یهال
بؽلً  یبلكا هیولكها ًلهی٠اهل کلاهً هم ىیجك بلکه ههن ،هاوث ٭كاْ ؾولثاوح یها ًهیهم

 27اوث. یؼّىِ

هًلابٟ  ایلو  یآو قا ال هًابٟ ؾاؼل یها ًهیهم ؿیقووث با قوبه یاویو ىکیکه با ق یکٍىق
 ًیا٨ما ،یاوح٭كاْ ؾاؼل ؿ،یشؿ یها ٌاهل چاپ اوکًان یکًؿ. هًابٟ ؾاؼل ىیجأه یؼاقش

 یها . چلاپ اولکًاناولث یالمللل ىیٌاهل اوح٭كاْ ال هًلابٟ ب یو هًابٟ ؼاقش ها اتیهال
٠ٔملؿجاً  هلا اتیهال ًیا٨لما با٠لد گكیؾ یوى ال و پىل ٠كٔه ًیا٨ما با٠د وى کی ال ؿیشؿ
ؼىاهؿ بلىؾ. اذلكات  یؾاؼل یها یجىقم و بؿه ًیآو ا٨ما صهٔ یکه يح ٌىؾ یٓ هنیكهىح٭ی٤ اتیهال

بلا ؾقآهلؿ هحىولٗ  یبلا کٍلىقها ىهیؾق ه٭اؾقآهؿ کن یکٍىقها یبكا یاویو ىکیهؽك  ق
و هًصلك بله  کًلؿ یه ذبات یقا ب یبؽً هال ،یًايیياا٘م صاؾیبا ا یاویو ىکی. قاوث ؿجكیٌؿ

 ىیهًلابٟ قا ال بل ى،یل. ٠لاوه بك اٌىؾ یه ی٥ٌل یها و ٨كِث یوق بهكه ،یگفاق هیکاهً وكها
 ؿیلجىل ًلهیهم ًیکه هًصك به ا٨ما ؾهؿ یقا کاهً ه ؿیجىل ًؿیو هًابٟ هىقؾ اوح٩اؾه ؾق ٨كآ بكؾ یه
قا بلؿجك  یقوابلٗ جصلاق ،یالملل ىیو هعؿوؾ کكؾو جصاقت ب ًهیهم ًیبا ا٨ما ىی. همچًٌىؾ یه
 ٌلىؾ> یهل یو هلال یا٬حّلاؾ ٗیهعل یذبلاج یب صاؾیو ا یو با٠د کاهً قٌؿ ا٬حّاؾ کًؿ یه

 یاولیو ىلکیبلا قؾقآهؿ کن ی. کٍىقهاباٌؿ یه یهال یٌکًًؿگ یههن بكا یهعكک ى،یبًابكا
و  ها اولثیکٍلىقها و ىیلا كایل هىحًؿ، ٌکًًؿه و ؿاقیياپا یا٬حّاؾ -یهال ٗیهع یؾاقا بالا

 یًییپلا ثیليؿاٌلحه و ٜك٨ یيلاهٙمئً ی٨ٕلا ىیه٭ابله با چً یبكا یؿاقیپا یا٬حّاؾ یيهاؾها
 28شف  هكگىيه ٌىک واقؾه به ا٬حّاؾ ؾاقيؿ. یبكا

 ثیلل٩ی٨ىللاؾ، ٬للايىو و يٝللن و ک یها ٌٔللاهل هؤل٩لله یيهللاؾ ثیلل٩یک ًیؾق ه٭ابللل، ا٨للما
ا٨ل٫  ،یا٬حّلاؾ -یاشحملا٠ ٗیٌكا یها هؤل٩ه ٌاهلظکىهث ٔ یؿاقیپا ًیٓ، ا٨مایبكوکكاو

 یؾهىکكاول ًیو ا٨لما اولثیؾق و اویلٓ، کاهً ؾؼالث يٝاهثیو ذبات ظاکم یگفاق هیوكها
 صله،یٌلؿه و ؾق يح یٌل٥ل یها و ٨كِلث یوق بهلكه ،یگفاق هیوكها ًاو،یا٘م ًیهًصك به ا٨ما

و  ثیل٩یباک ثیلکه هؤوىلات و ظاکم یی. ؾقوا٬ٟ، کٍىقهاؾهًؿ یقا کاهً ه یهال یٌکًًؿگ
 قا کاهً ؾهًؿ. یهال یاظحمال بكول ٌکًًؿگ جىايًؿ یؾاقيؿ ه یوالم یه٭كقات هال
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 یهال یٌکًًؿگ و یا٬حّاؾ ىکی. ق1-0
و اوقا٪ بهلاؾاق بلىؾه و  یبايک یبالاقها نیجًٝ یاِل مهیايگ یه١ح٭ؿيؿ ذبات هال گفاقاو اوثیو

ؾق گىلحكي  یهال ٗیبك ي٭ً ٌكا میاوث. ا٬حّاؾؾاياو ي یپىل یها اوثیؾق و كگفاقیجأذ ی٠اهل
اولث کله ؾق آو  یيمىيله بلاقل 1336 یشهلاي یؾاقيلؿ. بعلكاو هلال ؿیلجأک یيىوايات ا٬حّلاؾ

 29قا به ؼٙك ايؿاؼث. یگفاٌحه و ذبات هال كیجأذ یا٬حّاؾ ىحنیکىچک بك کل و یها ٌىک

قا  یا ، يىولايات ؾوقهیا ؾوقه ىیو بل ی١٨ل یهال یها ثیهعؿوؾ ىیج١اهل ب یؾق ا٬حّاؾ پىل
 یایلپى یذبلاج یظاِلل ال بل ی. يىوايات هلالٌىؾ یهٍؽُ ه ایپى یذباج یکه با ب کًؿ یه صاؾیا

کله ذبلات  کًلؿ یهل صلاؾیا یهلال یواظلؿها یایلپى ىنیؾق هکاي یكییج٥ ،٘ىق ؾقويما ا٬حّاؾ به
 یبلكا گفاقاو اولثیهلا و و بايک كاوی. جللاي هلؿايلؿالؾ یکل ا٬حّاؾ قا به ؼٙك هل یواؼحاق

 یٌلکًًؿگ لیلبكؾو آو همکلى اولث بله ؾل ىیال ب ای یهال ؿیبعكاو ٌؿ کی صاؾیال ا یكیشلىگ
 اقیٌىک بىل کی یٙیٌكا ىیباٌؿ. ؾق چً صهیيح یقوي٫ بلًؿهؿت ب کیؾق ا٬حّاؾ په ال  یهال

ٌلىؾ.  یبعكاو هلال صاؾیو ا یهال یال واظؿها یاقیبى یهًصك به وقٌکىحگ جىايؿ یکىچک، ه
 ًکلهیهگلك ا ىلثیي یکلا٨ یا صلهیيح ىیال چً یكیشلىگ یه١مىل بكا یا ٔؿ ؾوقه یها اوثیو
 ىیبلا هلن هماهًلگ ٌلىيؿ. ٠للاوه بلكا یؼىب بله یو ذبلات هلال یا٬حّلاؾ وا١٬ل یها اوثیو
 ًیال ا٨لما یكیو بلا هلؿ٦ شللىگ یولاؼحاق یها اولثیبلا و ؿیلبا یا ٔؿ ؾوقه یها اوثیو

 یها ٌؿه جىوٗ بايک ا٠مال یو ه٭كقات بايک هیهماهًگ ٌىيؿ. الماهات وكها یهال یٌکًًؿگ
 یٌلکًًؿگ هلؿت، یقويل٫ ٘لىلاي کیظال، په ال  ىیهىاقؾ اوث. با ا ىیال ا یا يمىيه یهكکم

 كیياپف اشحًا  یٔؿ جىقه اوثیو کیو ا٠مال  ا٨حهی ًیا٨ما یا٬حّاؾ به وٙىض ؼٙكياک یهال
آ٤لال  یهكظلله ايبىلا٘ لیلؾق اوا یاولحیو ىیههن اوث که چً اقیوشىؾ بى ىیؼىاهؿ ٌؿ. با ا

ا٬حّلاؾ قا ؾق ؾام  یب١ؿ هلال جىايؿ یه یاوحیو نیق  ىیچً كایل ،ٌؿه و ؼاقز ال ؾوقه جىقم يباٌؿ
 ٩٬30ل کًؿ. یجىقه

 یوق هًصلك بله کلاهً بهلكه یا٬حّاؾ ىکیق ًیا٨ما ،یجصكب یها ا٨حهیبًابك  ی٘ىق کل به
 ،یؼلاقش یهلا بايک لهیبله وول ك٠ا٬لايلهی٤ یؾهل ٌلؿه، ٬كْ یگفاق هیوكها یوشىه ؼاقش

 ،یگفاق هیکاهً ولكها 31،ؾق جصاقت کٍىق یو کاهً ياگهاي ؿیجىل یها ًهیهم یياگهاي ًیا٨ما

                                                           
29. Prasanna Gai, Andrew Haldane, and Sujit Kapadia, ―Complexity, concentration and 

contagion,‖ Journal of Monetary Economics 58, no. 5 (2011): 453-470. 

30. Serena Sordi and Alessandro Vercelli, ―Financial Fragility and Economic Fluctuations,‖ 
Journal of Economic Behavior & Organization 61 (2006): 543-561. 

31. Michel Henry Bouchet, Eph Clark, and Bertrand Groslambert, Country Risk Assessment: A 

Guide to Global Investment Strategy, 1st edition (USA: Wiley, 2013). 
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 ًیا٨لما ث،یلو ؾق يها یه١ى٬ات بايک ًیا٨ما ،یًگیو ٬ؿقت شف  ي٭ؿ هیوكها یکاهً بالؾه
 ؼىاهؿ ٌؿ. یهال یٌکًًؿگ

 ىیٍی. هٙال١ات پ1-7
 یقا بلكا یکللاو ا٬حّلاؾ یكهلایبلك هح٥ یهال یٌکًًؿگ كیجأذ 32یواهاي یايّاق و ؿی٨ك ،یقا٠

 1331-1313 یؾق ؾوقه لهلاي TVP-VARو هلؿل  ی٨ّلل یهلا با اولح٩اؾه ال ؾاؾه كاویا٬حّاؾ ا
ؾق ا٬حّلاؾ،  یًايیياا٘م صاؾیبا ا یهال یاوث که ٌکًًؿگ ىیال ا یظاک یها ا٨حهیکكؾيؿ.  یبكقو

 گلك،یاها بك يكغ اقل و جىقم اذك هربث ؾاٌحه اوث. به ٠باقت ؾ ،ؾاٌحه یبك قٌؿ ا٬حّاؾ یاذك ه٩ً
 یجىقم و يكغ اقل، يىوايات ا٬حّاؾ ًیو ا٨ما یبا کاهً قٌؿ ا٬حّاؾ كاویؾق ا یهال یٌکًًؿگ

 .ؾهؿ یه ًیقا ا٨ما

و بلا بله  2013جلا  1990ؾوقهٔ  یکٍىق بكا 113پايل  یها ؾاؾهبا اوح٩اؾه ال  33همکاقاو و ىیل
 یبله بكقول Generalized Method of Momentsٓ ٔ ا٨حهی نیج١م یقوي گٍحاوقها یكیکاقگ

آيهلا يٍلاو  سیپكؾاؼحًلؿ. يحلا یو قٌلؿ ا٬حّلاؾ یاویو ىکیق ،یهال یواؼحاقها ىیقابٙهٔ ب
 یال قٌؿ ا٬حّاؾ یها با وٙط بالاجك يىبث به جىو١ه بايک هیوكها یکه جىو١ه بالاقها ؾهؿ یه

 .ابؿی یه ًیا٨ما یاویو ىکیبا کاهً ق كیجأذ ىیهمكاه اوث و ا

 یبلكا یهلال یو ٌلکًًؿگ یهلال ىلکیق ىیقابٙله بل یبله بكقول 34جابلاک و گلىئكا لىا،یو
 Ordinaryٔ یبلا اولح٩اؾه ال قوي ظلؿا٬ل هكب١لات ه١ملىل لیلکٍىق بكل یؾولح یها ٌكکث

Least Squares Method كیيٍاو ؾاؾ جلأذ سیيحاپكؾاؼحًؿ.  1317جا  وئى  1310ٓ ال هاه ؾواهبك 
و  یبله بؽلً وا١٬ل یا٠حبلاق یايح٭لال کىلك ٫یلال ٘ك یهلال ىحنیبك و یهال یها ٌىک یه٩ً

 یا٠حبلاق کمحلك بله بؽلً وا١٬ل ُی. جؽّلابؿی یه ًیهصؿؾ ا٨ما یگفاق مثی٬ یها ىنیهکاي
 یا٨حیلؾق اتیلهال ماویلها و ه بك ؾقآهؿ ٌلكکث جىايؿ یکه ه ٌىؾ یه یگفاق هیبا٠د کاهً وكها

 ؾاٌحه باٌؿ. یه٩ً كیؾولث جأذ

 یکٍلىقها یا٬حّاؾ ىکیبك ق یاویو ىکیو ق یهال ىکیاذك ق 35بىقیاوي و یکاللیكیک

                                                           
32. Alireza Rezaee, Dariush Fareed, and Habib Ansari Samani, ―The Effect of Financial Fragility 
on Macroeconomic Variables: TVP-VAR Model for the Iranian Economy,‖ International 

Journal of Business and Development Studies 14, no. 1(2022): 25-40. 

33. Pei Liu et al., ―Financial structures, political risk and economic growth,‖ The European 

Journal of Finance 28 (2022): 356-376. 

34. Silva, Guerra, and Tabak, ―Fiscal Risk and Financial Fragility,‖ 4. 

35. Dervis Kirikkaleli and Kevin Onyibor, ―The Effects of Financial and Political Risks on 
Economic Risk in Southern European Countries: A Dynamic Panel Analysis,‖ International 
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 Mean Groupٔ یگكوهل ىیايگیلبا اوح٩اؾه ال قوي اذكات همبىحه هٍلحكک هقا شًى  اقوپا 

Commen Correlated Effectsؾوقهٔ  یٓ بللكاQ1 :2000  جللاQ4 :2015 ٬للكاق  یهللىقؾ بكقولل
هلىقؾ  یؾق کٍلىقها یبلك ذبلات ا٬حّلاؾ یو هلال یاولیو ىکیق كیجأذيٍاو ؾاؾ  سیؾاؾيؿ. يحا

 .اوث یه٩ً یبكقو

هًحؽب ؾق ظلال  یکٍىقها یا٬حّاؾ کلاو قا بكا یذباج یاذك ؼٍىيث بك ب 36هاقوو و شهاو
 سیکكؾيلؿ. يحلا یبكقول 2016جلا  1948ال ؾوقه  ا٨حهی نیحاوق ج١مجىو١ه و با اوح٩اؾه ال قوي گٍ

قا بله  ها ًلهیٓ همیاولیو ىلکیق یها ال هؤل٩له یٌاؼّل هرابله بهکه ؼٍىيث ٔ ؾهؿ یيٍاو ه
و  یپلىل یها اولثیکه هًصك بله ياکاقآهلؿ ٌلؿو و کًؿ یه ثیهؿا یا كجىو١هیومث اوح٩اؾه ٤

و  یوق بهلكه ،یگفاق هیو کاهً ولكها یکاقیجىقم و ب ؿ،یجىل ًهیهم ،یًايیياا٘م ًیا٨ما ،یبايک
 کلكؾو هعلؿوؾ و ًلهیهم ًیا٨لما بلا ىی. همچًبكؾ یه ىیٌؿه و هًابٟ قا ال ب ی٥ٌل یها ٨كِث
 .کًؿ یه بؿجك قا یجصاق قوابٗ ،یالملل ىیب جصاقت

قا بلك بلالؾه وللهام ؾق  یاولیو ىلکیو ق یًلايیياا٘م یكؼٙلیاذلكات ٤ 37یؿیلهىگلى و ل
 2017جلا ؾولاهبك  2003 هیال هاه  ايى هیو جكک یشًىب ی٭ایآ٨ك ،یهًؿ، ايؿويم ل،یبكل یکٍىقها

 یٓ بلا پاقاهحكهلاMarkov- Switching Methodٔ ًگیچیولىئ -با اوح٩اؾه ال هؿل هلاقکى٦
بلك ٠ملکلكؾ بلالؾه  یاولیو یها یکه ياآقاه ؾهؿ یيٍاو ه ها ا٨حهیکكؾيؿ.  یؾق لهاو بكقو كیهح٥

 هیلال هًلؿ ؾق ب٭ كیلبله ٤ ًگیچیولىئ -هلاقکى٦ نیلق  كییلکٍلىقها ؾق لهلاو ج٥ ىیوهام ؾق ا
 ؾاقؾ. یه٩ً كیجأذ یهىقؾ بكقو یکٍىقها

٥كل، الوو و ک  یکٍلىقها یبلك ذبلات هلال یو ا٬حّلاؾ یاولیاذك ذبلات و 38یکاللیكیاق٘
با اولح٩اؾه ال قوي اذلكات  Q2 :2015جا  Q1 :1993 یقا بكا هیو جكک ىیهًؿ، چ ه،یقوو ل،یبكل

کله  ؾهلؿ یيٍلاو هل ها ا٨حهی٬كاق ؾاؾيؿ.  لیو جعل هیهىقؾ جصم یگكوه ىیايگیهمبىحه هٍحكک ه
 ىلکیؾاقيؿ و اذك ق یبك کاهً ذبات هال یههم اقیبى كیجأذ یا٬حّاؾ ىکیو ق یاویو ىکیق

 ث.او یاویو ىکیال ق ٍحكیب یهىقؾ بكقو یؾق کٍىقها یبك ذبات هال یا٬حّاؾ

                                                                                                                             
Journal of Financial Research 11, no. 1 (2020): 381-393. 
36. Haroon and Jehan, ―Measuring the Impact of Violence on Macroeconomic Instability,‖ 1-28.  
37. Mohammad Enamul Hoque and Mohd Azlan Shah Zaidi, ―Global and Country-Specific 

Geopolitical Risk Uncertainty and Stock Return of Fragile Emerging Economies,‖ Borsa 

Istanbul Review 20, no. 3 (2020): 197-213. 
38. Hasan Murat Ertugrul, Alper Ozun, and Dervis Kirikkaleli, ―How Is Financial Stability 

Impacted by Political and Economic Stabilities in Emerging Markets? a Dynamic Panel 

Analysis,‖ Romanian Journal of Economic Forecasting, no. 4 (2019):148-159. 
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کىچلک و  یها قا ؾق ٌلكکث یهلال ىلکیو ق یا٬حّلاؾ ىکیهًابٟ ق 39اولا و همکاقاو
چللک، هصاقوللحاو، لهىللحاو و  ی: شمهللىقV4ٔ ىللگكاؾیگللكوه و یکٍللىقها یهحىوللٗ بللكا

يٍلاو  سیيحلا. ؾاؾيلؿ ٬لكاق یبكقو هىقؾ یا پكوًٍاهه قوي ال اوح٩اؾه با ِكبىحاو وٓ یاولىاک
ؾق  یهلال ىلکیٌؿت بلا ق به اتیبا جىشه به يكغ بهكه و هال یا٬حّاؾ ىکیکه هًابٟ ق ؾهؿ یه

 یو ؾوحكول ًیها قا ا٨لما ٌكکث یو بؿه یايك  مثی٬ جىايؿ یيكغ بهكه ه ًیاقجباٖ اوث. ا٨ما
، V4گلكوه  یبلا کٍلىقها ىلهیيمىيله ِكبىلحاو ؾق ه٭ا ىیلقا کاهً ؾهلؿ. ؾق ا یبه هًابٟ هال

 اوث. كجكیپف بیيمىيه آو یکٍىقها هیِكبىحاو يىبث به ب٭

 یًٌاو قوي. 3

 پژوهً یالگى. 3-1

 و یجصكبل اتیلاؾب اولان بلك کله اولث ىیا پژوهً یالگى ؾق ظأك یكهایهح٥ ايحؽا  لیؾل
 بله پلژوهً یالگلى. هىلحًؿ اقجبلاٖ ؾقٓ یهلال یٌٔکًًؿگ وابىحه كیهح٥ با كهایهح٥ ىیا یيٝك

 :اوث كیل ٌكض

 1) Fragilityit   β0  β1Riskit  β2Structureit  β3Freedomit+ 
β4GDPit  β5Inflationit  β6Realit  υit                                            

 tؾق ٘لىل لهلاو  iٓ کٍىق یهال یوابىحه ٌٔکًًؿگ كیؾهًؿه هح٥ يٍاو Fragilityitکه ؾق آو 
بًابك هٙال١ه ٌهماؾ،  ٫،یجع٭ ىیاجؽاـ ٌؿه اوث. ؾق ا یبايک شهاي GFD ثیو ال وا باٌؿ یه

 یهلا ٓ بله وامNPLs: Non-Performing Loansياکاقآهؿ ٔ یها ال يىبث وام 40هاو و ٌىلحًم
 یٌلکًًؿگ یبكا یٌاؼّ هًمله بهٓ لاتیال کل هايؿه جىه یكشاقیياؼالُ ٔؾقِؿ هٙالبات ٤

 ی، بكااوثٓ یکٍىق ىکیال ق یا ٔهؤل٩ه هكکب ىکیق ايگكیب Riskit .ٌىؾ یاوح٩اؾه ه یهال
بلك ؾو  نیج٭ىل یو هلال یا٬حّلاؾ ،یاویو ىکیق یها هصمىٞ ٌاؼُ ك،یهح٥ ىیبه ا یابیؾوح

اجؽلاـ  یکٍلىق ىلکیق یالمللل ىیب یقاهًملا ثیال وا كیهح٥ ىیهكبىٖ به ا یها ، ؾاؾهٌىؾ یه
ٌؿو بلالاق یا هیاٌاقه ؾاقؾ که بكابك اوث با يىبث وكها یبه واؼحاق هال Structureit. ٌىؾ یه

 ثیو ال ولا GDPٓٔؾقِلؿ  یها به بؽلً ؼّىِل بايک ییبه ا٠حباقات ا٠ٙآ GDPٔؾقِؿ 
GFD ِللىقت اقلي وللهام  ٌللؿو بللالاق بهیا هیاوللحؽكاز ٌللؿه اوللث. وللكها یبايللک شهللاي

                                                           
39. Judit Oláh et al., ―Analysis and Comparison of Economic and Financial Risk Sources in 
SMEs of the Visegrad Group and Serbia,‖ Sustainability 11, no. 7 (2019). 

40. Choudhry Tanveer Shehzad, Jakob de Haan, and Bert Scholtens, ―The Impact of Bank 

Ownership Concentration on Impaired Loans and Capital Adequacy,‖ Journal of Bank Finance 

34 (2010): 399-408. 
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 یآلاؾؾهًؿه  يٍلاو میلي Freedomit. ٌلىؾ یهل ٧یلظألك ؾق بلىقن ج١ك یؾاؼل یها ٌكکث
 یكهلایولاؾه هح٥ ىیايگیلال ه كیهح٥ ىیاجؽاـ ٌؿه اوث، ا 41مقیوىه ٨كؤاوث و ال ه یا٬حّاؾ

بله  یؾوحكول ث،یلظ٭لى٪ هالک ثیو اهً ی، واؼحاق ٬ايىيالملل ىیجصاقت ب یايؿاله ؾولث، آلاؾ
کلاق بله ؾولث  یكویله٭كقات کىب و کاق و ه٭كقات بلالاق ي ،یپىل والن، ه٭كقات بالاق ا٠حباق

 ايهیؾقِلؿ ولال Inflationit، 2015ذابث ولال  مثیؾق ٬ یياؼالُ ؾاؼل ؿیجىل GDP. ؿیآ یه
بله ؾولث  یبايلک شهلاي WDI ثیکله ال ولا هىحًؿٔ%ٓ  یيكغ بهكه وا١٬ میي Realitجىقم و 

 ؾهًؿه شمله اؼحلال اوث. يٍاو میي υit. ايؿ آهؿه

بلك  یکٍلىق ىلکیق كیجلأذ یبله بكقولVAR پايلل  یپژوهً با اولح٩اؾه ال الگلى ىیؾق ا
٬ٙلك،  كاو،یلهّك، ٠كا٪، ا ى،یبعك ك،یهًحؽب هًٙ٭ه هًا ٔالصما یؾق کٍىقها یهال یٌکًًؿگ

ٓ ملىیو  یبیجىيه، ٠ماو، لبًاو، ل ه،یاهاقات، وىق ،ی٠كبىحاو و١ىؾ ث،یهكاکً، هالث، کى
 ىیلا یبكقول یايحؽا  هًٙ٭ه هًلا بلكا لیپكؾاؼحه ؼىاهؿ ٌؿ. ؾل 1333-1311 یؾوقه لهاي یبكا

 یبلكا ى،یهًٙ٭له بلالا بلىؾه و بًلابكا ىیلا یؾق کٍىقها یکٍىق ىکیگ٩ث ق جىاو یاوث که ه
 هىٔىٞ پژوهً هًاوب اوث. یبكقو

 هؿل بكآوقؾ. 3

 واظؿ ٍهیق آلهىو سیيحا. 3-1
 هؿل یكهایواظؿ ؾق هح٥ ٍهیآلهىو ق سیٓ: يحا1شؿول ٔ

 ٫یجع٭ یها ا٨حهی: هًبٟ

                                                           
41. ―FraserInstitute,‖ accessed 2022. https://www.fraserinstitute.org/. 

 ییؾقشه هايا (P-Valueٔاقلي اظحمال  آهاقه كیيام هح٥
Fragility 0/0- 3.3333 I(1) 

GDP 3/3- 3.3333 I(1) 

Freedom 3/6- 3.3333 I(1) 

Inflation 36/11- 3.3333 I(1) 

Real 3/6- 3.3333 I(1) 

Risk 3/13- 3.3333 I(1) 

Structure 73/6- 3.3333 I(1) 
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ايؿ.  هايلا ٌلؿه یكیگ ج٩ألل کباقیبا  كهایهح٥ یجماه 1ٓٔ شؿول ال آهؿه ؾوث به سیبا جىشه به يحا
ٌلىؾ. اگلك  یكیکلاـ  شللىگ ىویبه کاق بلكؾ جلا ال قگكول میقا ي یايباٌحگ آلهىو هن ؿیبا ،ىی٠لاوه بك ا

 ی١ًلی ،اولث ؾاق یه١ًل كهلایولٙط هح٥ یبلك قو ىویباٌلًؿ، قگكول یکىايیايباٌحه ال هكجبه  كهایهح٥
لابكاقوؾ یال ؾولث يمل یا٘لا٠ات بلًؿهؿج گىيه چیيبىؾه و ه یواؼحگ ىویقگكو  یبكقول یبلكا ى،ی. بً

 یآيهلا آلهلىو کلكؾ کله بلكا ىیقا ب ییوشىؾ همگكا ؿیبا كهایهح٥ ىیبلًؿهؿت ب یقابٙه ج١اؾل کیوشىؾ 
 .ٌىؾ یاوح٩اؾه ه ىنیشىول-شىهايىىو ییآو، ال آلهىو همگكا ىییج١

 یقهم ىثیق آلهىو سی. يحا3-2

 هلىقؾيٝك هلؿل ایلکله آًیا و یكؼٙلی٤ ایل اوث یؼٙ قابٙه یؾاقا هؿل که ىیآلهىو ا یبكا
 آلهلىو ال ك،یلؼ ایل اولث ٌلؿه ىیلیبىؾو ؾقوث جبیكؼٙی٤ ایبىؾو یؼٙ قابٙه يٝك ال ٫یجع٭
 .اوث ٌؿه اوح٩اؾه یقهم

 یقهم ىثیق آلهىو سیٓ: يحا1شؿول ٔ

 وٙط اظحمال F آهاقه يام آلهىو
 66/3 36/3 یقهم ىثیق

 ٫یجع٭ یها ا٨حهیهًبٟ: 

 0جلك ال  هلؿل بمق  یبكاٌؿه هعاوبه یقهم ىثیآلهىو ق Fآهاقه  یکه ؼٙاًیبا جىشه به ا
 ِل٩ك، هی٨كٔل قو ىیلالا باٌؿ، یه یجابٟ ؼٙ کی ىویکه هؿل قگكو ؾهؿ یيٍاو ه ،ؾقِؿ اوث

 .ٌىؾ یه ؿییبىؾو هؿل جأیؼٙ ی١ًی

 هؿل واؼحاق و و٩٬ه ٘ىل ىیی. ج3-3١
ه١لاؾلات  ىلحنیو کیل ىیهىلحلمم جؽمل ىنیلیشىول –شىهايىلىو یايباٌحگ هؿل هن ىیجؽم

VAR باٌلؿ یهؿل هل ىیال ه٭ؿهات جؽم ًهیبه ؾوث آوقؾو ٘ىل و٩٬ه به ىیب ىیاوث که ؾق ا .
 كیلبله ٤ اقهایوشىؾ ؾاقؾ. بًابك شؿول، همه ه١ یهح٩اوج یاقهایه١ ًه،ی٘ىل و٩٬ه به ىییج١ یبكا

 p=2 صلهیيٍلاو ؾاؾيلؿ و ؾق يح ًلهی٠ًىاو و٩٬له به قا بله p=2٘لىل و٩٬له  Scو  LogL اقیال ه١
 .ؿیايحؽا  گكؾ ًهی٠ًىاو ٘ىل و٩٬ه به به
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  VARبكآوقؾ هؿل  یبكا ًهیو٩٬ه به ىییٓ: ج3١شؿول ٔ
lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

 13/31 13/31 31/31 1/73371 ياهٍؽُ -6/1131 3
1 1/063- 3/1113 313/3 13/17 *61/16 61/17 
1 36/363- *6/177 *337/3 *63/13 31/16 *31/17 

 ٫یجع٭ یها ا٨حهیهًبٟ: 

 بك اوان قوي هكبى٘ه اوثٓ. ًهیؾهًؿه و٩٬ه به ٔ*يٍاو 
اولح٩اؾه ٌلؿه اولث.  VECM یال الگلى كهلایهح٥ اویلپژوهً شهث بكآوقؾ قوابٗ ه ىیؾق ا

 یالگلى کیللهلاو و ؾق ٬اللب  ٘ىق هن بؿاو شهث اوث که به میالگى ي ىیٔكوقت اوح٩اؾه ال ا
 .ٌىؾ یپكؾاؼحه ه كهایهح٥ اویو بلًؿهؿت ه ایهؿت، پى به بكآوقؾ قوابٗ کىجاه یىحمیو

. ٌىؾ یپكؾاؼحه ه VECMهؿل  ىیبه جؽم كها،یهح٥ اویوشىؾ قابٙه بلًؿهؿت ه ؿییب١ؿ ال جأ
ظاِلل ال  سی٘ىق هممهاو ؾقبكؾاقؾ. يحلا قا به ECMو  VARهك ؾو هؿل  یها یژگیهؿل، و ىیا

 ٓ اقائه ٌؿه اوث.0هؿل ؾق شؿول ٔ ىیبكآوقؾ ا

 بلًؿهؿت یايباٌحگ هنٓ: وشىؾ قابٙه 3شؿول ٔ

C 
Freedom 

(-1) 
Structure 

(-1) 
Risk 
(-1) 

Real 
(-1) 

Inflation 
(-1) 

Gdp  
(-1) 

Fragility 
(-1) 

Cointegrating Eq: 

22/52- 
15/6 

ٔ17/0ٓ 
79/0- 

ٔ30/0ٓ 
73/1 

ٔ009/0ٓ 
88/0 

ٔ03/0ٓ 
51/0 

ٔ06/0ٓ 
04/0- 

ٔ004/0ٓ 
1.000000 CointEq1 

 ٫یجع٭ یها ا٨حهیهًبٟ: 
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 VECMٓٔ یبكؾاق یؼٙا طیجّع یٌؿه الگىبكآوقؾه بیٔكا ىیٓ: جؽم0شؿول ٔ

D 

(Freedom) 

D 

(Structure) 

D 

(Risk) 

D 

(Real) 

D 

(Inflation) 

D 

(Gdp) 

D 

(Fragility) 

Error 

 Correction 

004/0- 
ٔ0.00362ٓ 

0.053521 
 ٔ0.01248ٓ 

11/0- 
ٔ0.09471ٓ 

79/1- 
ٔ0.22045ٓ 

74/0- 
ٔ0.12144ٓ 

0.279327  
ٔ0.14007ٓ 

0.092323 
 ٔ0.03037ٓ CointEq1 

0.117012- 
 ٔ0.02079ٓ 

0.627787- 
 ٔ0.07169ٓ 

1.169752- 
ٔ0.54388ٓ 

8.403233  
ٔ1.26600ٓ 

5.752044 
 ٔ0.69740ٓ 

2.908740 
 ٔ0.80442ٓ 

0.624803 
 ٔ0.17443ٓ 

D(Fragility 

(-1)) 

0.050464  
 ٔ0.02151ٓ 

0.273998  
ٔ0.07417ٓ 

1.523260  
ٔ0.56270ٓ 

2.708651- 
 ٔ1.30980ٓ 

2.533911-  
ٔ0.72153ٓ 

2.996487- 
 ٔ0.83225ٓ 

0.220347-  
ٔ0.18046ٓ 

D(Fragility 

(-2)) 

0.022456   
ٔ0.00420ٓ 

0.025947 
 ٔ0.01447ٓ 

0.063044 
 ٔ0.10979ٓ 

0.217122  
ٔ0.25557ٓ 

0.489659- ٔ0.14078ٓ 
0.230207- 

ٔ0.16239ٓ 
0.104746-  

ٔ0.03521ٓ D(GDP(-1)) 

0.009701- 
 ٔ0.00459ٓ 

0.068930-  
ٔ0.01584ٓ 

0.193657-  
ٔ0.12016ٓ 

0.979497  
ٔ0.27969ٓ 

0.744633 ٔ0.15407ٓ 
0.600665 

 ٔ0.17771ٓ 
0.040812  

ٔ0.03853ٓ 
D(GDP 

(-2)) 

0.004749  
 ٔ0.00391ٓ 

0.061355 
 ٔ0.01347ٓ 

0.106198  
ٔ0.10216ٓ 

0.408128-  
ٔ0.23780ٓ 

0.549263- 
 ٔ0.13100ٓ 

0.427840-  
ٔ0.15110ٓ 

0.020822-  
ٔ0.03276ٓ 

D(Inflation 

(-1))) 

0.011168  
 ٔ0.00361ٓ 

0.023876-  
ٔ0.01245ٓ 

0.148819-  
ٔ0.09443ٓ 

0.540010  
ٔ0.21979ٓ 

0.244431-  
ٔ0.12108ٓ 

0.146166 
 ٔ0.13966ٓ 

0.040962 
 ٔ0.03028ٓ 

D(Inflation 

(-2)) 



 170-141/ ُِ  21/ پیاپی 1های ا٬حّاؾی / ٌماقه ؾو٨ّلًاهۀ هٙال١ات و ویاوث      173
 

 

0.005247-  
ٔ0.00340ٓ 

0.087065- 
 ٔ0.01171ٓ 

0.109627  
ٔ0.08881ٓ 

1.664726 
 ٔ0.20673ٓ 

0.612215  
ٔ0.11388ٓ 

0.180279- 
 ٔ0.13136ٓ 

0.011465- 
 ٔ0.02848ٓ 

D(Real 

(-1)) 

8.93 
ٔ0.00325ٓ 

0.032735 
 ٔ0.01120ٓ 

0.073378  
ٔ0.08496ٓ 

0.009122  
ٔ0.19775ٓ 

0.312915-  
ٔ0.10894ٓ 

0.147903-  
ٔ0.12565ٓ 

0.032913  
ٔ0.02725ٓ D(Real(-2)) 

0.000956  
ٔ0.00532ٓ 

0.003490  
ٔ0.01834ٓ 

0.372532  
ٔ0.13914ٓ 

0.168630  
ٔ0.32388ٓ 

0.011489  
ٔ0.17842ٓ 

0.293835- 
 ٔ0.20580ٓ 

0.025279-  
ٔ0.04462ٓ D(Risk(-1)) 

0.004046-  
ٔ0.00434ٓ 

0.006621  
ٔ0.01496ٓ 

0.142333- ٔ0.11350ٓ 
0.248447-  

ٔ0.26420ٓ 
0.115323  

ٔ0.14554ٓ 
0.242233 

ٔ0.16787ٓ 
0.035043  

ٔ0.03640ٓ D(Risk(-2)) 

0.007137- 
 ٔ0.03474ٓ 

0.593012- ٔ0.11977ٓ 1.168711 ٔ0.90866ٓ 
4.120185  

ٔ2.11511ٓ 
0.199069 

 ٔ1.16515ٓ 
3.271858  

ٔ1.34394ٓ 
0.255901  

ٔ0.29142ٓ 
D(Structure 

(-1)) 

0.020619 
  ٔ0.01996ٓ 

0.149638 
 ٔ0.06882ٓ 

1.243611  
ٔ0.52214ٓ 

5.094775-  
ٔ1.21540ٓ 

1.867785-  
ٔ0.66952ٓ 

1.997916-  
ٔ0.77227ٓ 

0.239452-  
ٔ0.16746ٓ 

D(Structure 

(-2)) 

0.353454- 
 ٔ0.09010ٓ 

0.448940-  
ٔ0.31060ٓ 

0.693863- 
 ٔ2.35648ٓ 

14.79912 
 ٔ5.48521ٓ 

10.76213 
 ٔ3.02163ٓ 

11.03046- 
 ٔ3.48531ٓ 

3.912387- 
 ٔ0.75574ٓ 

D(Freedom 

(-1)) 

0.315761-  
ٔ0.14091ٓ 

2.516649-  
ٔ0.48578ٓ 

11.32502-  
ٔ3.68556ٓ 

56.78185 
 ٔ8.57891ٓ 

25.11979  
ٔ4.72586ٓ 

7.153687  
ٔ5.45105ٓ 

0.488074-  
ٔ1.18199ٓ 

D(Freedom 

(-2)) 

0.020002 
ٔ0.01114ٓ 

0.172656  
ٔ0.03839ٓ 

0.466370  
ٔ0.29129ٓ 

4.811937-  
ٔ0.67804ٓ 

2.455373 –  
ٔ0.37351ٓ 

0.563228  
ٔ0.43083ٓ 

0.463712  
ٔ0.09342ٓ C 

 ٫یجع٭ یها ا٨حهیهًبٟ: 
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 ٔٔكبه پاوػٓ یآي ال١مل ٠کهجىابٟ . 3-3

 ىیلها اولث. ؾق ا اذك جکايله یبًؿ ؾقوا٬ٟ هماو هٙال١ه لهاو یال١مل آي جىابٟ ٠که یبكقو
٬كاق  یهىشىؾ ؾق هؿل هىقؾ بكقو یكهایهح٥ كیوا یقو كیهح٥ کیجکايه  اقیجىابٟ، اذك ايعكا٦ ه١

 .کًؿ یيم یكییج٥ سیالگى يحا یكهایهح٥ یبًؿ قجبه كییقوي، با ج٥ ىی. ؾق اكؾیگ یه

 یٓ: جىابٟ واکًً آي1يمىؾاق ٔ
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 
 ٫یجع٭ یها ا٨حهیهًبٟ: 

ؾق  یهلال یبلك ٌلکًًؿگ یکٍلىق ىلکیاذلك ق ٌىؾ یٓ هٍاهؿه ه1همايٙىق که ؾق يمىؾاق ٔ
هلا هربلث ٌلؿه اولث.  اذلك ؾق جملام ؾوقه ىیؾو ؾوقه ا یؾاقؾ  و په ال ٘ یؾوقه اذك ه٩ً یابحؿا

اؾاقه  ىلحنیهلكؾم و و ىیقابٙه ب کیىحماجی٘ىق و به یؾق بؽً هال ىکیق کیچًايچه وشىؾ 
ها با بلكول  يمىؾ. ه١مىلًا ؾولث یجل٭ یحیاهً ؿیجهؿ کی ؿیقا با ىکیکًؿ، آو ق بیکٍىق قا جؽك

 ی. ا٬لؿاهات ياهًاولب، ياهماهًلگ و يابصلاٌىيؿ یواقؾ ٠مل ه یبعكاو هال یها يٍايه ىیاول
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ؾق  ٌلىؾ یهل ولببؾاقؾ که  یكیچٍمگ یاشحما٠ یها کٍىق ؾق هىا٬ٟ بعكاو، بالجا  ىیهىئىل
و ؾق  یهلال یهلؿت، ٌلکًًؿگ ؾق کىجاه ايلؿ ا٨حهیکمحلك جىول١ه  یهلال یکله بالاقهلا ییکٍىقها

 کًلؿ یهل صلاؾیالمام قا ا ىیا ،یبعكاو هال کی یبالا یها ًهیقغ ؾهؿ. هم یبلًؿهؿت، بعكاو هال
٠مل آوقؾ. کاقبكؾ ال و٬ىٞ بعكاو به  یكیشلىگ یا٬ؿاهات هعحا٘ايه لالم قا بكا گفاق اوثیکه و
 یها ىلکیؾق وٙط ا٬حّاؾ کلاو، هىحلمم آو اوث که ق كايهیٍگیپ كیو جؿاب ها اوثیو طیِع

 ٌىيؿ. ییًٌاوا یبؽً هال

 یقا ؾق جمام ٘ىل ؾوقه هلىقؾ بكقول یهال یبك ٌکًًؿگ یا٬حّاؾ یآلاؾ یٓ اذك ه1٩ًيمىؾاق ٔ
کىب و کلاق ؾق شاه١له، اولح٩اؾه ال  یها مهیهًصك به بهبىؾ ايگ یا٬حّاؾ ی. آلاؾؾهؿ یيٍاو ه

 ؿیلکلل ٠ىاهلل ؾق جىل یوق قٌلؿ ولهن بهلكه ،یجىاو ق٬ابح ًیکٍىق، ا٨ما یؿیجىل یها ثیٜك٨
 یکلاهً ٌلکًًؿگ صلهیهىحمك و باذبلات و ؾق يح یبه قٌؿ ا٬حّاؾ یابیو ؾوح یياؼالُ ؾاؼل

 ؼىاهؿ ٌؿ. یهال

ؾق جملام  یهلال یبك ٌکًًؿگ یاذك قٌؿ ا٬حّاؾ ٌىؾ یٓ هٍاهؿه ه1همايٙىق که ؾق يمىؾاق ٔ 
هلؿت  ؾق کىجاه یاوث که جىو١ه هال ىیؾهًؿه ا يٍاوهىٔىٞ  ىیا اوث، یه٩ً یؾوقه هىقؾ بكقو

قٌلؿ  ماویلهلك ايلؿاله ه یبله ٠بلاقج .ؼىاهؿ ؾاٌث یقا ؾق پ یهال یو ٌکًًؿگ یذباج یکاهً ب
 یو اظحمال بلكول هٍلکلات و کمبىؾهلا ا٨حهی ًیا٨ما میبالا باٌؿ، ؾقآهؿ ؼايىاقها ي یا٬حّاؾ

 .ؾهؿ یقا کاهً ه یهال یهىٔىٞ ٌکًًؿگ ىیا صهیکه ؾق يح ابؿی یکاهً ه یهال

 باٌلؿ، یهربث ه یؾق جمام ٘ىل ؾوقه هىقؾ بكقو یهال یٓ اذك جىقم بك ٌکًًؿگ1بًابك يمىؾاق ٔ
جىايلؿ  یيكغ جلىقم ه یكات ياگهايییج٥ كایهمكاه اوث، ل یهال یٌکًًؿگ ًیجىقم بالا با ا٨ما ی١ًی

هٙالبلات ه١لى٪ٓ،  ًیبايلک ٔا٨لما هیبگفاقؾ و با٠د بؿجكٌلؿو ولكها یك ه٩ًیبك يكغ بهكه جأذ
 یهلا اذلك ه٩ًل هىٔىٞ بك هًابٟ بايک ىیا، ٧ جكالياهه بايک ٌىؾیى ج١ٕیها و همچً ٭هیاقلي وذ

پىٌلً  یبلكا گكیؾ یها و بايک یاوح٭كاْ ال بايک هكکم یها بكا ؾاٌحه و با٠د جلاي بايک
 . ا٨ثیؼىاهؿ  ًیها ا٨ما بايک یهال یٌکًًؿگ ىیکمبىؾ هًابٟ ؼىاهؿ ٌؿ و بًابكا

ؾق جملام ؾوقه  یهلال یاذك يكغ بهكه بك ٌلکًًؿگ ٌىؾ یٓ هٍاهؿه ه1همايٙىق که ؾق يمىؾاق ٔ
ؾق  یي٭لً هلؤذك جىايلؿ یؾق ا٬حّلاؾ هل یؾق يكغ بهكه وا١٬ل كاتییهربث اوث. ج٥ یهىقؾ بكقو

يلكغ بهلكه  ىیکله بل ؾهؿ یيمىؾاق يٍاو ه سیؾاٌحه باٌؿ. يحا یو هال یبايک هًابٟ بؽً كاتییج٥
يلكغ بهلكه،  ًیا٨لما گلكیوشلىؾ ؾاقؾ. بله ٠بلاقت ؾ نیاقجباٖ هىلح٭ ،یهال یبا ٌکًًؿگ یوا١٬

 قا یهلال هًابٟ به یؾوحكو و ؾاؾه ًیا٨ما قا ها ٌكکث یبؿه و یايك  مثی٬ لات،یجىه یج٭أا
 .ٌىؾ یهال یٌکًًؿگ ًیا٨ما وبب جىايؿ یه ىیبًابكا .ؾهؿ کاهً
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 یؾق جملام ؾوقه هلىقؾ بكقول یهال یبك ٌکًًؿگ یاذك واؼحاق هال 1ٓٔ يمىؾاق بًابك ثیؾق يها
 بله ایل ٌلىؾ ٍلحكیب یبلايک لاتیجىله بله يىلبث وهام بالاق اقلي چ٭ؿق هك ی١ًی> اوث یه٩ً

کلاهً  یهال یكوؾ، ٌکًًؿگب ًیهعىقٌؿو پبالاق ومث به کٍىق یهال واؼحاق گك،یؾ ٠باقت
 .ابؿی یه

 ايهیواق هیجصم. 3-0

 هیل. آلهلىو جصماولث ايهیلواق هیلجصم VAR یبكؾاق ىویهؿل ؼىؾ قگكو یال کاقبكؾها یکی
وابىلحه  كیليىولايات هح٥ یؾه طیهىح٭ل هلؿل قا ؾق جىٔل یكهایال هح٥ کیوهن هك  ايه،یواق

 .ٌىؾ یهلاظٝه ه كیؾق شؿول ل ايهیواق هیآلهىو جصم ظاِل ال سی. يحاؾهؿ یيٍاو ه

 ايهیواق هی: جصم7ٓٔ شؿول

Freedom Structure Risk Real Inflation GDP Fragility SE period 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 36/3 1 

37/0 17/3 33/3 37/13 37/0 36/0 67/63 313/3 2 

13/3 33/3 13/3 10/16 60/16 63/6 76/01 03/1 3 

33/3 60/3 36/3 61/16 33/17 33/13 37/01 33/1 4 

63/3 36/1 36/3 00/13 16/10 36/11 63/03 06/1 5 

31/3 73/1 30/3 73/13 33/10 66/13 63/03 31/3 6 

63/3 63/1 33/3 11/3 33/13 30/10 63/00 33/3 7 

30/3 37/1 36/3 01/6 63/11 06/17 11/07 63/3 8 

67/3 13/1 11/3 03/6 13/11 37/16 60/00 10/3 9 

63/3 36/1 16/3 77/6 37/11 37/16 33/00 77/3 10 

 ٫یجع٭ یها ا٨حهیهًبٟ: 
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 كیلهح٥ یًلیبً یپ یواله و وحىو ؾوم، ؼٙلا 10 لیؾق شؿول ٨ى٪، وحىو يؽىث ؾوقه جعل
 و ظلال كیه٭لاؾ ؾق كاتییل، ج٥یًیبً یپ یيىٞ ؼٙا ىی. هًبٟ اؾهؿ یقا يٍاو ه یًیبً یؾق ا٫٨ پ

 یؼٙلا ىیلکله اىیاوث. با جىشه به اVAR هؿل  یؾقويما یكهایهح٥ به واقؾه یها ٌىک ًؿهیآ
همىاقه  یبكقو ، ؾق ؾوقه هىقؾٌىؾ یوال گفٌحه هعاوبه ه یهك وال بك اوان ؼٙا یًیبً یپ

گىياگىو  یها ٌىک لیبه ؾل یًیبً یپ ايهیؾقِؿ واق ماویه ،یب١ؿ یها وحىو .ابؿی یه ًیا٨ما
 اوث.

 گیكی یصهيح. 0
هربلث  كیيمىؾه و جأذ ٩ایکٍىقها ا یؾق بهبىؾ ٠ملکكؾ ا٬حّاؾ یكیي٭ً ايکاقياپف یهال یبالاقها

 یهلال یهلا ظال، بكول بعكاو ىیٌؿه اوث. با ا ؿییؾق هٙال١ات هح١ؿؾ جأ یآيها بك قٌؿ ا٬حّاؾ
هحلأذك  میلا٬حّلاؾ قا ي یبؽً وا١٬ل ،یهال یجًً ؾق بالاقها صاؾیو ا ٧ی٠لاوه بك ج١ٕ جىايؿ یه

ظلىله  ىیکكؾه و هىقؾ جىشه هع٭٭ل ؿایپ ثیاهم یهال یهايًؿ ٌکًًؿگ یمیه٩اه ى،ی. بًابكاؿیيما
 یكیپف بی٬كاق ؾاٌحه و آول یؾق ي٭ٙه ه٭ابل ذبات هال یهال یا٬حّاؾ بىؾه اوث. ه٩هىم ٌکًًؿگ

 یحیؤل١ یهلال یٌلکًًؿگ گك،ی. به ٠باقت ؾؾهؿ یقا يٍاو ه یؾق بكابك بعكاو هال یهال ىحنیو
 یو يٝلام يهلاؾ یؿیلکل یهلال یبالاقهلا ی١ًی ،یهال یبالاقها ی١ًی ،یاوث که ؾق آو يٝام هال

 لیلؼلىؾ ال ٬ب یي٭لً اواول جىايًلؿ یه٭لاوم يبلىؾه و يمل یا٬حّلاؾ یها ؾق بكابك ٌلىک یهال
، قو ىیالا .ًؿیيما ٩ایا یؼىب ها قا به پكؾاؼث باتیو جكج ىکیق ثیكیهؿ ،یوشىه هال یگك واوٙه

٠ىاهلل،  ىیلا ىیجلك ال ههن یکلی. کًلؿ یهل ؿایلٔكوقت پ یهال ی٠ىاهل هؤذك بك ٌکًًؿگ ىییج١
 بلاله ؾق پايلل یبلكؾاق ىویبا اوح٩اؾه ال قوي ؼىؾقگكوپژوهً  ىی. ؾق ااوث یکٍىق ىکیق

 یبكقول هلىقؾ ههلن ىیلا ٭ایآ٨ك ٌمال و ايهیؼاوقه هًحؽب یکٍىقها یبكا 1333-1311 یلهاي
 .اوث گك٨حه ٬كاق

قا بله  ها ًلهیهم یکٍلىق ىکی. قاوثهربث  یهال یبك ٌکًًؿگ یکٍىق ىکیاذك ق س،یبًابك يحا
 ،یو هلال یپلىل یها اولثیکه هًصك به ياکاقآهلؿ ٌلؿو و کًؿ یه ثیهؿا یا كجىو١هیومث اوح٩اؾه ٤

و  یوق بهلكه ،یگفاق هیو کاهً ولكها یبؿه ،یکاقیجىقم، ب ،یو ا٬حّاؾ یاویو یًايیياا٘م ًیا٨ما
ث بلا  ىی. همچًلٌلىؾ یهل ؿیجىل ًهیهم ًیو هًصك به ا٨ما بكؾ یه ىیٌؿه، هًابٟ قا ال ب ی٥ٌل یها ٨كِ

هًصلك بله  ثیلو ؾق يها کًؿ یقا بؿجك ه یقوابٗ جصاق ،یالملل ىیو هعؿوؾکكؾو جصاقت ب ًهیهم ًیا٨ما
 كیجلأذ ًکلهیبلك ا یهبًل 42همکلاقاو و یا٘هلك هٙال١له بلا صهیيح ىیا. ٌىؾ یه یهال یٌکًًؿگ ًیا٨ما

 اوث، هٙاب٭ث ؾاقؾ. ؾاق یو ه١ً یه٩ً یبك ذبات هال یکٍىق ىکیق

                                                           
42. Athari, Irani, and AlAl Hadood, ―Country risk factors and banking sector stability,‖ e20398.  
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کاهً يكغ بهلكه  وببجىقم  ًیؾاقؾ. ا٨ما یهال یجىقم اذك هربث و ه١ًاؾاق بك ٌکًًؿگ ًیا٨ما 
ؼلىؾ  یها ا٨كاؾ ٌكوٞ به بكؾاٌث وپكؾه قو ىیالا کًؿ> یجك ه قا شفا  گكیؾ یٌؿه و بالاقها یوا١٬

 كيلؿگاویگوام صلهیٌلؿه و ؾق يح ی، جىقم با٠د کاهً ؾقآهؿ وا١٬ىی. ٠لاوه بك اکًًؿ یها ه ال بايک
 ًیجلىقم هًصلك بله ا٨لما ًیا٨لما ىی، بًلابكاگكؾيلؿ یبا هٍکل هىاشه هل ٍاویها ؾق بالپكؾاؼث وام

بلك  یهبً 43یىو٩یوؽًىق و آؼىيؿلاؾه  ،ییهٙال١ه آ٬ا صهیبا يح صهیيح ىیا .ٌىؾ یه یهال یٌکًًؿگ
 اوث، هٙاب٭ث ؾاقؾ. ؾاق یو ه١ً یه٩ً یجىقم بك ذبات هال كیجأذ ًکهیا

 میلي ییٌؿه اوث و ولهن يىلبحاً بلالا یهال یبا٠د کاهً ٌکًًؿگ یا٬حّاؾ قٌؿ ًیا٨ما
 ًیهىلا٠ؿ ا٬حّلاؾ با٠لد ا٨لما ثیو ؤل١ ؿیؾاقؾ. قٌؿ جىل یکًحكل یكهایهح٥ كیيىبث به وا

 ٌىيؿ یؼىؾ جىايمًؿ ه یها آيها ؾق بالپكؾاؼث وام صه،یؾق يح گكؾؾ> یها ه ؾقآهؿ ؼايىاقها و بًگاه
هٙال١ه آهىلى،  صهیبا يح صهیيح ىیا .اوث یهال ىکیو ق یكشاقیآو کاهً هٙالبات ٤ اهؿیکه پ
اولث،  ؾاق یهربلث و ه١ًل یبك ذبات هلال یقٌؿ ا٬حّاؾ كیجأذ ًکهیبك ا یهبً 44و هىؾا یکاقج هک

 هٙاب٭ث ؾاقؾ.

يىلبث  هیوكها یکه جىو١ه بالاقها ؾهؿ یيٍاو ه یهال یبك ٌکًًؿگ یواؼحاق هال یاذك ه٩ً
هملكاه  یهلال یکاهً ٌکًًؿگ صهیو ؾق يح یال قٌؿ ا٬حّاؾ یها با وٙط بالاجك به جىو١ه بايک

جىول١ه بلالاق  كیجأذ ًکهیبك ا یهبً 45كاویو ٬كباو ٌ وي ىیهٙال١ه ٨كل صهیبا يح صهیيح ىیا اوث.
 اوث، هٙاب٭ث ؾاقؾ. ؾاق یهربث و ه١ً یبك ذبات هال هیوكها

 ولبب یا٬حّلاؾ یکله آلاؾ ؾهلؿ یيٍلاو هل یهلال یبك ٌکًًؿگ یا٬حّاؾ یآلاؾ یاذك ه٩ً
 یقٌؿ ا٬حّلاؾ ًیو ا٨ما یال و٬ىٞ بعكاو بايک یكیا٠حباقات و ذبات ؾق ا٬حّاؾ، شلىگ ًیا٨ما

 یهلا ثیکىب و کلاق ؾق شاه١له، اولح٩اؾه ال ٜك٨ یها مهیهًصك به بهبىؾ ايگ ىیهمچً >ٌىؾ یه
و  یياؼالُ ؾاؼل ؿیکل ٠ىاهل ؾق جىل یوق قٌؿ وهن بهكه ،یجىاو ق٬ابح ًیکٍىق، ا٨ما یؿیجىل

 ىیا .ٌؿ ؼىاهؿ یهال یٌکًًؿگ کاهً صهیهىحمك و باذبات و ؾق يح یبه قٌؿ ا٬حّاؾ یابیؾوح
 یا٬حّاؾ یآلاؾ كیجأذ ًکهیبك ا یهبً 46یىو٩یوؽًىق و آؼىيؿلاؾه  ،ییهٙال١ه آ٬ا صهیبا يح صهیيح

 اوث، هٙاب٭ث ؾاقؾ. ؾاق یهربث و ه١ً یبك ذبات هال
                                                           

بكقوی ٠ىاهل هؤذك بك ذبات هالی ؾق کٍىقهای هًحؽلب ;ویكواو آ٬ائی، هعمؿ وؽًىق، و ٘اهكه آؼىيؿلاؾه یىو٩ی، . 43
 .16-3ٓ: 1333ٔ 3ٌماقه ، 17 ا٬حّاؾ و جصاقت يىیى، :ؾق ظال جىو١ه: با قویکكؾ پايل پىیا

44  . Ahulu Helena, John MacCarthy, and Muda Paul, ―Financial Stability and Economic Growth 

Nexus: Evidence from Sub-Saharan Africa using Panel Data,‖ International Journal of 

Economics and Financial Issues 11, no. 4 (2021): 11-18. 

جبییى و واؼث ٌاؼُ ذبات هالی و بكقوی آو بلكای کٍلىقهای ؾق ظلال ;وي و ٠لی ٬كباو ٌیكاو،  ٨كلیىه اوؿاللّ .  45
 .16-3ٓ: 1331ٔ 11، ٌماقه 3 یا٬حّاؾ یها اوثیهٙال١ات و و، :جىو١ه

 .16-3، :بكقوی ٠ىاهل هؤذك بك ذبات هالی;آ٬ائی، وؽًىق، و آؼىيؿلاؾه یىو٩ی، .  46
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. با جىشله بله اقجبلاٖ هربث اوث یؾق جمام ؾوقه هىقؾ بكقو یهال یاذك يكغ بهكه بك ٌکًًؿگ
بؽلً  ىیؾق يكغ بهكه ا كاتییکه ج٥ ؾهؿ یيٍاو ه یهال یو ٌکًًؿگ یيكغ بهكه وا١٬ اویهربث ه

> کًلؿ یهل ٩لایا یؾق ا٬حّاؾ، ي٭ً ههم یهال گفاقاو به هًابٟهیو وكها اویهح٭أ یؾه ؾق شهث
 ىیقا هحلأذك ولالؾ. ؾق چًل یو ا٠حبلاق يٝلام بلايک لاتیجىله ا٨لثیؾق یکه ج٭أا بلكا ی٘ىق به

بلا  صلهیيح ىیلاوث. ا یًیبً ی٬ابل پ میکمبىؾ هًابٟ ي لات،یجىه یج٭أا بكا ًیبا ا٨ما یٙیٌكا
اولث،  ؾاق یو ه١ًل یه٩ًل یيكغ بهكه بك ذبلات هلال كیجأذ ًکهیبك ا یهبً 47،هٙال١ه گكون صهیيح

ؾق  یهًلابٟ بلايک طیو ايح٭لال ِلع یگفاق هیولكها ییکلاقا ًیقاوحا ا٨ما ىیهٙاب٭ث ؾاقؾ. ؾق ا
هلؤذك بلك  یهلا همكاه با يٝاقت یيٝام بايک یکاقآهؿ ًیگفاقاو و ا٨ما شهث ظ٩ٛ هًابٟ وپكؾه

 ٔكوقت ؾاقؾ. لاتیجىه یا٠ٙا

  

                                                           
47. Daniel Gros, ―Financial stability implications of increasing interest rates,‖ CEPS Policy 

Insight, no. 2018/10 (2018). 

 



 176 ايّاقی واهايی، ؾالىيؿی و .../  یهال یبك ٌکًًؿگ یکٍىق ىکیق كیجأذ
 

 

 هًابٟ یاههو

  :یهًابٟ ٨اقو-ال٧

 ؾق یهال ذبات بك هؤذك ٠ىاهل یبكقو; .یىو٩ی آؼىيؿلاؾه ٘اهكه و وؽًىق، هعمؿ كواو،یو ،یآ٬ائ
 3 ٌماقه ،16 ىیيى جصاقت و ا٬حّاؾ ،:ایپى پايل کكؾیقو با جىو١ه: ظال ؾق هًحؽب یکٍىقها

ٔ1400:ٓ 1-27. 
 ؾو٨ّلًاهه ،:ی٠ّب ٌبکه قوي یكیبکاقگ با ها بايک یهال یٌکًًؿگ یابیاقل; .ا٠ٝن او،یاظمؿ

-29 ٓ:1394ٔ 7 ٌماقه ،3 ٓیا٬حّاؾ ٍك٨ثیپ یاوحگفاقیٔو كاویا جىو١ه یا٬حّاؾ یها لیجعل
58.  

 ؾ٨حك ،ٓ:ICRGٔ یکٍىق ىکیق یالملل ىیب یقاهًما ٌاؼُ ي٭ؿ و یه١ك٨; .نیهك او،یاظمؿ
-7ٓ:1390ٔ 12182 ٌماقه ،یاولاه یٌىقا هصله یها پژوهً هكکم کاق، و کىب هٙال١ات

13. https://rc.majlis.ir/fa/report/show/804738. 

 یبكا آو یبكقو و یهال ذبات ٌاؼُ واؼث و ىییجب; .كاویٌ ٬كباو ی٠ل و ه،اوؿاللّ  وي، ىی٨كل
 .28-3 ٓ:1391ٔ 22 ٌماقه ،0 یا٬حّاؾ یها اوثیو و هٙال١ات ،:جىو١ه ظال ؾق یکٍىقها

 اقج٭اء یكیج٩ى یواؼحاق یهؿلىال; .ی٬ًبك ههكؾاؾ و ؿ،یيى یؿیشمٍ بابک بهمى، قاؾ،یايیک
 ،:ی٤كبالگك کكؾیقو با كاویا بهاؾاق اوقا٪ بىقن ؾق ٌؿه ك٨حهیپف یها ٌكکث یهال یٌکًًؿگ

 .565-545 ٓ:1403ٔ 50 ٌماقه ،13 یگفاق هیوكها ؾايً
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