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1  .1 

از  وزه  ر  ا ر   ای  ه  ی  ا و  ر ت  ا ا ان    ،
ده   وج    . ديف، ا ن ورود و  دن  ود  ا از   ي 

ي دارا و  ي  دن     ،� درات  و  واردات  در  ود  ی  ، 
ف   ر  ي  دو ال  ا و  ن  آن   زر ن  و   ارز  خ  در   

ي، ي و دز ا د  (.  8-5ص:، ص1398 )ا
ه   ا رو  ش  ل    اوا  در  و  1390  ر  رو  رو  ارز  خ   ،

د.   ز  آ ه را  ل   ا ا ام   ا ي  از  م  د   ده  خ  در   
ا ار دا ی  ر ی  وز ر ر   . زی  ي    ی ك  آ خ  ر

ل   داد    91د�ر از اوا  ا 93  ر  و    ،  دو  ي  در   
د خ  ا  ي  ه د ا ا ی  ل ا د و    . از د   

ي   ده  خ  ا  ا ي،  و  ا يم  ا  ا را  ارز  اری    
. ا   ا   ی ه ا ل  زار ارز  م   زان ارزی را  

د خ  ا  ل   ه دا   ا ل  و    ي،   ی 
د دارایيل    ارز  خ  ه و  خ  ا  ا در    د.    ي  ر ات  ا

ا   ا را  وام  و  ا      د  و ديا ا  ي  ا ا  
دد. ری  ا   ت  ده در  خ  ا  س ا ی ارزی و   ا ا

ت    از  يه  ي ك ا  ت  د   ك    ی  از  و   د   
ا ، ا     ا ن ا  ای آز د.  ت  ری  ت    

ي،  م  ي در   ي  ت  ده   خ  ات  ي ا ر ل  ي  ك د ی دو
  . ي ا  و 

 
ده  ان    .1 خ  ری  رت د دل   ،  interest rate defense   ، ا ه  ده  ا     ا ز

ا ي آن   ع   ده    .ای اه  واژه د ا  ا ا   ارزی در  ن ا  در  ا 
ی  د،   ي  ری   رت د اول و   ي  ر د  خ  ر،  ي  م  ه  ه و در  رت 

خ   ری  رت  د ان از   ی، در  . د ا ه ا ده   ده ا
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ن   ي  ت  ی ارا و   ي   ، د.   يدر ادا ا 
ي و   ی   و   و  ا آورد  ا   ، در  يدر   د. 

ي   دات ارا   ا  دد.يی و 

ی  2   . 

م ارزی1-2 ا  ده در  خ   .  در 

ا   ا ارزی،  �ت  ا   در  ارد  ا ي  د ر خ   ه  ی 
ك  ه   ا    ت ) ر ا ا   ی   (   . ا زی ا

ه    خ   از   د    ي ی  ن  ا دا ر  رد ا زده  از  زی  
ان ا  د ي  ل  ارزش   دا .   ی  ادا  ا ه و  ا  زی 

 � در    ي   ي ي  ا  د ا   از  ده  ا د  
ا ك   ا   ي  ن ی در  ت  دد.  ود  دی  ود ز ی ارزی  

ت   ری در اد ی  ي ع  و  را ي  ر �ت  خ در را   ه در   
ت  ي از ا   . ه ا م  ا  د ي ن ارزی ا ان  خ   ا دا ه، 

ي   ر ارز ی  ي   دا ل  اری  ل ي را    ای  ا  و   
زار  ا   ی     ازی در  �    خ       . ز ه  د   ي ی 
ت       م  ا    ا زار ارز ا ه  زی در  زان از  در   و ا

ا     ي   ت  ي  ی د  از   . ارز   زار 
ن   ا  را  ي   خ ی  ارد و   د  ا و دا ك   ه    خ ه و  

ردار   ا  دا �ت  ي     ي  را ي،    از  (1391 ). 
ا ا از  ه  ل   ي  و  یدو  ی در  ك ی د ی 

ا   دا �ت  در    ان     يا   آ  ان   )در دوره 
ل  1997ل   در  ارو  ي  ان   ن  در  ئ  و  د.    1992(  ره  ا
ت از ارزش ی  دو  ك  . در  لر   د ع  د د ، در   ي 
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ی از  ارزش ك  1997ا  ای  ي، د لی  دی  خا ه 
را    ك   �ت    280ي  د  ج  دو ل  د داد.   ا  ا در 
ا در ژا و ژوئ   ا داد  خر ی ا ك   1998دا ا را  ه  ی 

ا  ا از  ر   ار  اوت  ه خ)ا   (. در  ا در  1998ي در   ،
ا  ل  زار  ی،   ك     ا و  زار   ی 

ا  ا ل در   دا �ت  ا  و   ت ا . در     م ر
اوت   در  ان  دا ر  او  ای  ي  و  ، ،    1992ئ د ئ   ون   

ج    ك  د و او  ذ  ان ا دا ي در   ا   ی در ا
ي    ا  ، ج   دو   ، ه  دو  ي   ي  و ا    

ر ك  ئ   د. آی  ور    لر  ا نوری رژ ارز را 
ذ دين   ا   ،  . ا ا   دا �ت  ی   

ارزش  از  ع  د م  ع   د و  ل   ا    دا �ت  ا  در  ي 
�ت  د   .  ا اه ا دی  ي  ا ا ا  و و  دا

و  ع   و ن  ز زه    دودر  در  ت  دارد.   ي   
و   دار  �ت   ا  ع  و ا    ارز،   زار  ا   دا �ت 

م  ا �ت  از  ع  ا  ي  وا ات  ا ي  ر را   در  ي  ا .  ت  ا ه 
ك ) ا در  دا �ت  ل  ه  ا ا   د ر  ت آ (،  1995وا

( ز1982ي  دی  دا ر ي،  ی  آ ی  ر از  ری  و  ا  ن(  در  ری 
ار   (.2005، 1) و   ر 

ارزی  را م  ا  ده در  خ  ا   ی  ت  ي اد ر ان در     ي   ،
ه   ا  ا ای   ا ن  ز ا  اول،     د  د.  ی  د  
�ت   وز  ای    ن  ز ا    ت،  ا د  س  ا   . ا
ارد. در   ي  و  از  ا  ل  در ز وز  ا و  ا ن  ارزی، ز

 
1. Grier and Lin 
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ص  ت درا زن ا  ان   د. 2006و   2003، 2000) 1ي  ره   ( ا

ي   ی  .  در ا ا   د دوم  ا ار ا ان ارزی ا ی 
س     در  انی  ا ده  خ  ات  ا و  ه   خ  ارزی،  ی 

ان ارزی  و    ر  دي  ت    .   ان   ي  ل 
ی و وق 1997) 2و   د و  2003) 3(، � د. 2000)4(،  ره   ( ا

د ی  ي  ا م  ت  ز    5ي د  .  ا  ا ا
ر  زو رات    ا ا  زی  در   . ا دی  ا ا  س  ا ان  

ن و ا ت  ان   ي  ران 2002)  6ص  ي و  ر و    2004)  7(، 
ارس 2005)  9ا   (،2004)  8(، 2006 ر  10(  رد  2007)  و  ر  ،)

ن  ران 2009) 11و  ن و  ت   2008)  12(،   د. در ا  ره  ( ا
زی   س    ا دن    دل   ر  ط  ر ك  از  ی  

ه،   ز م  د ا ی  ي  ا  .  ديا 
ای  ي     رم  ل    2001)  13د  ی ا    ،)

دن   ود  ن  ي  ر راه  زا،  ون  و  ری  رت د ده   ،  14ز خ 
را   ری  د و   ه  خ  ك  ر  د وا  ل  ا و  ارزی  ذ  اض  ا

ده .  د   ا

 
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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ب    د  ی  ر ي  رب  از   ای  ي   
ل    (،     SS)  1آ  ی ا ه و       خ  ل  ری در  ی د

ارزی   رژ خ   ت  و     ايی  ا  را ا  در  ر  د  ا
ي  ذ  اری  ف  ل   ا ام   ا  ، ارزی  ا    �2ت   . د

در        ی  ف  ا ا  و  ا ل  ی  ی 
د ا    (. 2020، 3)آ  د يی آ  در ا

ت  2-2  . 

�ق  ت ي ا ا در  يي   ي  ر ون   و  ي  د   
ی و  دی و  رش در    ا ا د  ك ا  و  

دا در    و  ده  ا   از  ا   فل  ای  �زم  ی 
 ، ی و  ردار  ) ي  ر ي و   (.  1394ی وارده ا از دا

ً       ا  ي  ت  ؤ دك   ط  ي دار و     ار
دارا  از  ك   يي  رت    ای  د  يی  در   ، و 

ك  ك  ان در  دا ي و آ  وز  از      ك   
د   د.ي  ف  ي   ان  يدر  ت  ؤ �ت  ل  ر

ا ياران   هد ي  ا ب  ز و  ك  يد  ط  ار ان    .
د ران و  اد  ت د   و  ا   ؤ اران  ه  

ان  ی    ي،   دي      (1395.)   
و  ي  زه  ن  ددا ا از  ری  س   از  ا و    ي 

رت نآ د ا4،  و ن،  �ت  ي    در ي  يی  ي    ك ی 

 
1. Sub-Saharan Africa 
2. Reserve Money Targeting (RMT) 
3. Alexianu 
4. Goodhart 
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ران ا  ت(  2003)  1.   و  ي ا  در آن  ا ي 
د  ا  ي،  ان   . ا  د  ي و د  قان  ك  ه از   و ر آ

ن    وا ي ا    رات   و ا  زيی ا  .
و  ي ت   يي    دی  ا �ن  ی  از  ي  

ي   ت ا  . در   ي ا رم،     ری  د،  ا
ي،  دا اخدرآ از  �ن در   رز ،  ی  ان  .   اه  

ي،  زه  ن  د  ب  ا در  ا   از   ي  دارا ی  
. آ و  نا ي  ن ا( در 1999)  2ی    ديی در ا ز 

� ا ا رن  ن    ن  ضن و دضت  ي ) ن  
ر زار  و  ب  در  وز  اگك(،   وز  ب و  ن  ي  ن 

ي و راك در    . ن     1996)  3رت  ا د ( در  
ا ن  انرا  و  ي  دای  نی  در  از از    ی  

ن داد ر  ي     اه  ر  ر �،  خ  ي  ه    ی 
ر  ن  ارزی،  ذ  و       ،  ي  ا ی  � ی 

ی ي اد ای ر ی  ان ز  .    يا   ي   ي 
ل  د ر،   ا     4ک و    2008ر  ی  از  

ي و    77   � ن    397ك ا ت ز ری در  و     2004    1993  یلك 
ا  ل ا  و  تك روش  ل ارزش  ي  ا  ر  

ا ردار رم  ي دارد، اك ی  ا دی و  ات ر ا ي    ت ا
 .   

ده را   خ  ات   ل ا ا  ا و  د ه، ا  ح  ارد     
ك  ي   ي  ت  . در ادا   ك   ن د ي و   ي، دو ی 

 
1. Chant 
2. Allen and Gale 
3. Kaminsky and Reinhart 
4. Cihak and Hesse 
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ره  ص ا ي در ا   .ديت 

و 3   . 

ي   ر ي  ت  و  ای  ه  ا  ص  در  ه  م  ا ت  ا   در 
 .دي

ي3.1 اي  ه  در  خ   . 

س  را ی 2012) 1ا و  ر ي در  ر   ن ا آ   )   
ان آ ر،     ي آن دوران،  ان و     از نی آو   

�ل  ا  ، ا �ت يوت  در   ي،  د  ا در  و     زی 
س  نا ا ارد.   د  و ر  ای   ي   ك   ارزی  ی 

از  ا  و    15ر     24ی  ر  ي  ر   9ر    ی ل 
ن   2009-1986 د  ي،  ی     ر ای    

ي  �ل  ا از  ك ك رداری  ل،  ی، ر د   و  ر   
د   ر،   ی  د ا ای  ي  و ا  ي   ا ي   

دی و  یآ ي، ا  يی ا .  ی   ك ا
رو  و  ن  ا  2008)  2را دارای  ری   ی  ر     )

. در ا  آ د ي  ر ان ارزی را  ي   ، ا   ي   ی 
ي، آ ی    2  ر خ ارز و د ه   خ  ا  رد اول ا ا ؛  ا را در  دا

خ ات  خ ا  ا  ي  ه و  ط    . ا اول  د ي  ر رز   را 
دل ا دو   د؛ از  ا دو   ي ا ط    د ا و ا دوم  ا

ي آ  ر   . ا  ارز   خ  دل  و  ي از آن ا   ن   
ك    در  ي  ی   ر ي      ، ا ا   

 
1. Eijffinger and Karatas 
2. Rajan and Parulkar 
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؛   وت ا ي  ن    ا�وهز ر   ا در دو ز ك  ص  ي در 
ي   ذ   ا س  ا ا   . ق دا  ي   وت  

ي  و ن  ي،  ي ر و  و  ارزی  ه  و ن   ، (  
آ  ر  ر  و  ده  ا رد  ارز  ي،  ا آن   ان  ی  (، 

ي و  ه    خ  خ ارز و  ات  ي  ات ا     ي و ا
. ح ا  در    

و   ه     (،  2006)   1درازن  خ  ن  ط  ار ي،  ر ی  ا ك  س  ا
رات   ا ي از  ي  د   زد ي  ر ي را  ی آ ا ه زا  وا      ن .  ا

س داد  ي    9ی   ه ا ي  ی آن ا    1992-2003  ی ل ر ارو  ،
ا    ه در  ا  ر  ا  ي زا    ا ل ر دد.       زان 

ران  ن  2008)  2ن و  زی  ي    ي  ی ر ك ا (،  ارائ 
ر  ا داد  ر زی را   زان، در  ك    در آن  دياران 
ي از  ه و   ي در آ ل  رت  ي و  ز  ارزش ا م   

ر  ر ا   در   . ا ه  آ در  ل  ارزش  از   ی  ز   ك 
ي    ر ل  ي  زد ا  ا رات  ا س  ي    يا م  د   

ر ان  رت آك ار و ر دن در  ا دا  ام      ه و ا
ك و   س داداز  ه  ا ی ارائ  ا  ، ا . در  ا ي   ر ل  ا  ی  ها

خ  نا اری   و ا ن،    ، ا ا ن،  ي در آ ی وا 
ر  . ده در  ر ه ا  زان  

ت  3-2  . 

ن  ي )د  و   د ان  1396ر ي   �ن در »  ( در  ي  تی 
ان«     د ا �ن در ا د  ي  تی ا ان  د ا ي ا

 
1. Drazen and  Hubrich 
2. Tijman et al.



زی    10 د و ا ، ل ،  ا زد ن رة  ي رم، ز  1399چ
_____________________________________________________________________________________ 

ي   ز د  . ادا  1369-  1393دوره  رو از  ده  ا ي   لدر  
ن دادن    ه    ي  ا ي  ي، ا د ي و   ی 

ن  دارد.   را  د  ا ت   ديي  د  ا ای  �ن  د  ا ی 
ط،     یو ی  ت  آي  و  ی  ي 

ان ا  ي   م  (  يي )   د.ي ر ا 

( ه  ا و  در  1396د  »   ی (،  ان  �ن    د   ی 
ت  دی   ت    ی ك ا دی   ا �ن  ی  ا  ي  ر ان«،   ا

داك  دادا  از  ر  ي    17ی  ه.   در    91    86  یلك 
دی  �ن ا ا    د و  ده  خ ر خا ي و  درم،  ا

را خ  ی  یوه  د  ا ي  ر ي  ت      .اه�   
و      ی هدن ت  خ  داري  .   ك رم    ا  
ت    دار و    ه  خ  ي  ك    دارد و  ر   دا

ت  دارای  دار   .    ك ي و    ا
ي ) د ي ذا  در  1393ار ي در   ا  (  ت  ا    ان » ی  

ده از داد  ان«  ا ي   ه ي ا زه ز ان در  ي ا ا    1392    1384ی  
. در ا    ار داده ا رد  و   ي را  ت در     Z-

score       ی وا در ان  ه آن   ای  د .    ا ه و ا
وا  ه،  آ ي   ك ي  د م     ت  ا        و     دا   ي 

ق در   ت  د  .  و ده ا ان وا  ك دار  ت  د م ،  ر و  ي در 
ي   ت  دآوری      ق   ان   ي    زد ي دارد.  

ر   ي  در   ي  .   ت  ا داری  و  دارای    و    ا 
ول  ي در  ت  ص  ت در  . ( 1)ی  ه ا  ارا 

يو ت   رو  آن    ه   م  ا در   يی  ي 
زهاز   ي   ه در  ذ  ا ي ی  ي و  خ  ی  ل  ، های 
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و    ي  را دآوری،   ، از،  ي ا ي    ،  ا  ی 
دی  �ن  ی ا ا ي  . ار   ي   ي  

ام        در  ي،  ت  در   ه  م  ا ت  د  و
دا   ز ان  رم و   ا  ل ا د از   خ  ي از   ی 
ي  از    ی  ك ا رت  ری   ت   وز  ن در  وام 

. ه ا    

 

ت  (. 1)ول  ه در ص  ر   ی     

  
ل(  ( 

ي  ت  �ن     ی 
ی  

 ي درون
 ا 

  ي 
(1395 ) 

Z-score  دی ا �م ز   خ ر ا
 از 

ی  داده
 ي 

د و  
ه   ا

(1396 ) 

 د   ی    
ي،         �ت  دارا

        ،  ده   
ت    درآ و  

�ت   ک  ل     ا

خ خ  رم،  خ  ر  ه 
ي       دا

ك  ازه  ی  داده  ا
 ي 

  ی
(1394 ) 

Z-score  خ ر  خ رم، 
ي    دا

ي     
ي،     دارا

  درآ 

ی  داده 
 ي 

  ي
(1390 ) 

 Z-score   خ ي،    دا
رم  خ   ارز، 

ي،  وام    دارا
ي،    

ي  ، دارا ی   درآ
ي   ك 

ی  داده 
 ي 

 ي
(1395 ) 

Z-score   رم،  خ ر دی،  ا
د   ی  خ ارز، 
ي،   ی  ، درآ دو

خ خ  ه، ارزش  ری، 
ت   ت  وده  ا

ي   ي و 

ي     
ك  ي  ،  دارا
ك    س 

ی  داده 
 ي 

  ی
(1395 ) 

Z-score   ،ي رم،  دا
 ارز خ 

دآوری،  وام  
ي،     دارا
  درآ  

ی  داده 
 ي 
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ل(  ( 

ي  ت  �ن     ی 
ی  

 ي درون
 ا 

  ك 
ي   1اوز

(2019 ) 
Z-score   ي    دا

خ  ي،   رم وا
ي،    ي  را
ازه    ي، ا

ه  ك ي،   وری 

 آورد 
OLS 

ك و  
  

(2008 ) 

Z-score=
б

 

K    ي    دارا
μ  ي  زده دارا

б اف ي ا زده دارا  ر

خ ر   
خ  رم،  خ  ي،   ارز دا

ك،   ازه  ي، ا دارا
زار    

ی  داده 
 ي 

و :   ی 

ی   4  .  ا

ي  ي و دز ا د اری   ل(  در آن  1398)      ا ی ا 
ات  ي از   ا د   ان  ان  ي  ده ا  ي  د را     در ا

ا   خ ارز  اری   وز يا �ن  ا   ات  ا د    ي 
.  ا  ي دا  ات درون  ي( و  ا ون  دی )    ا ي  ا

د   ي اك   ت  ر و  ت    ی دا  ارد.     
دو   از  د   ي  ت  د   ه  و  در    ه  ره  ا
د    دو  ی    ا   ، ا  . ا ي  ون  و  د  درون 

ون   ه   درون و  ي  ر ی  ن ا س از  .  ا ا ي  دا 
ي   روش ي  ون  ی درون و  ي    د و    ،ا ا 

س   ی ا ي )  ا د 2019اوز ا ا ه ا  (، و  اج  ان ا ،  ا . در ا ا
ه ي   ون  .   د  درون و   ا

د: ا  رت ز  ده در    رد ا  ا 
(1 )  it,+Ui,tM2α+i,tB1+α0α=i,tI 

( دی )  (  1د �ن ا ا دروMا  ي  ت( را   Bي )ن( و 
 

1. Ozili 
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ي ك  ر و  ي  ا  در   .i=1,2,…I    وt=1,2,…T      i   ع
ا  tك و   ن  ي  ʋ)  .  ز د ی      (  ZAي ) ت     tiI,,  .ا(  

از ا ار  تی ه ای  ده  ا رد  ي  ا  يي  ی   اهد. 
د  ال   د  خ  ي ه از    .  آي   دی 

ت ي  ر ر   ي  ای  ده    NPLEQو     Zيدهي از دو  د،  يا
  Z    : ي دارا1از دو    ا زد ع  ( و   ROA )ي( 

ي   م  دارا ن  ي )  ق  ي دارا زد ر  اف   (.  σ  ا
م ) 2 ن  ق  ي  زد ع   )ROE   م ن  ق  ( و  

ي   ي )  دارا ي دارا زد ر  اف   (  σ  ا
.  دن�    Z  ي ا    ت ا دن در   � ه 

  NPLEQ   ق و  ، ر  ت  ه  ل   اکع 
ي   �ت ا ه  ق   ت    ان   م نو 

از ا ای  ی  ده  هد ا ت  � آن يی  د  ار  دند،   ه 
ي،   ( ات) ك ی  ر موا (1395.)   

  ZA    ي ر ده تای  ا ي  ي    ZAد.  يي   
: ت ه ا  ي ا  از  را ذ  د آ

(2 ) ZA =   

  Z  ك   گر ي  ور ل  ا ا   .ي   در  
ا   ك   ي  ور دارد.  س  را  ك  ي  ور ل  ا   

ارزش يداراد  ارزش  يرت   از  ك،   .  يي  آن  ی 
دارا ) يزده   (ROAدارا ی  ر ه  درآ   ي،  د  ا در  را  ك  ی 

ن   ي  را  را ار داده و  ي  ارز رد  و  روا دي  و    1 )
زده دارا ،  (2002ران،   ي    ان (،  ROA )ياز   دآوری 

 
1. Guru 



زی    14 د و ا ، ل ،  ا زد ن رة  ي رم، ز  1399چ
_____________________________________________________________________________________ 

ده   دارايا دن  ود  و  ك ی  يد.  اودات  ی،  
  ، دآوری يئ و    ك ا    دد   Z      را

و   .ي د  ا اری   ا ر   ك ان  د  ك ی  ا در  ی 
 . ا 
آ ي  ناز  دارا م و  ن  ق  ي  زد ي   ت  در     

را  ي ي  دارا و  ي  ات   ا ي    از  �م  از ا ي  د  
ي   دارد.  دي   ي دارا زد ر  اف  ی د ا   ا  از 

ك    وز  در   دن  در  ل   ا ارز،  خ  ا  ا ی  ه 
ر وا زو ان دمي و  ي )  ي ي  د دارد،   ك   دارا ( و

ي   دارا ي  زد ر  اف  ا اي  ر  ك  ان  ت  دسا   ه 
ا و   ارزی  ت  ات  ا از  ي   ك  ا ه  دارا از  ي  ی  

وز   ا  در  ي  م  دی  ا   ا  در  ا   . ی 
 Z . ه ا ده  ي ا ي  ت   ای 

را      ي  ر ای  و  ا  د ت در  د  خ  ی  ه ي، 
ك    ری از  ت  ده ي و  د ا ن     د.  ي د�ت 

ي  ده  رد ا د   :  يدر ادا  
ي ) د�  1 :) 

ZA=0+1interest+2defaltg+1 

INTEREST=3+4DOLLAR+2 

DEFALTG=5+6interest+7DEBTT+ 

( ي  د�  1  . ا ه  د   از   ت  (  ط   اول  د 
د  يي   د  خ  ي  ها   از   ت    (interest)ی  و 

ي  ك ری  ن  ( defaltg)ی دو ده را  د  خ  د دوم    . ا
ي د�ر  دي خ   ر م   ي   (  DOLLAR)   از  د  ت  د. 

را    ك ری  ي  دو و  ديی  ده  د  خ  از   ي    
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دو   ،  ك   (  DEBT)ي  ك  د  ای   د�ت  ع  ا   . ا  
ك  ك    ك  ،  ي و  .ی  ه ا آورد  ي   ی دو

ح  ر ر در        :  ز ا
ZA(G): ي ك ي  ت  ی دو
ZA(P): يك ي ت  ی 
ZA(T) :ك ي  ت  

INTEREST : يهد د خ ا  ،  ی  ای    در ا  
دخی از   اه  د  .  هی  ه ا ده  ي ا  ی 

DEFALTT :   ری ل( ك ت  رد ر ( 

DEFALP : ری ي ك ت  ل( ی  رد ر ( 
DEFALTG : ری ي ك ت  ل( ی دو رد ر ( 
DOLLAR:  )ل ي )ر  خ ارز )د�ر(  ر

DEBTT : ي ي   د  ي و  دو ل( ك و رد ر ( 

اری:  ی ا

GROWTH:   ي  GDPر وا

INFLATION: ل   رمخ  ( در 95)
DOLLAR :ل( اخ ي )ر  رز )د�ر(  ر

DIDARYRATIO: د ( ه  ل )در اری     ی د
RDOLAR : اخر )  رز )در

debtg : ك ل( ي دو   رد ر ( 
dummy  ان زی :   ( در  ارزی  آن  ار  ي   ، 1390  ی لر

ه آن ا ( لو در د  1د  1392، 1391 د     
rdebt:   ي   ك ر  
mdot : ي  ر 
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debt :  ي دو ل( ك ي   رد ر ( 

ي و  ا5  .  و 

ا آزر ا  د ي   ن، در ا ای  ا   د.يی �زم 

ي .1-5 ن   آز

ی   ي   ، دن   ذب  از  ن  ا ای  د�ت،  از  
ي  ر  .يد�ت 

دن.2-5 ی  ن   آز

ي   د  ل و ي ا ر ف  دن   ی  ن  رت  آز �ت  
و  ي وش  دی  ن  آز ي  ا  ي  ر و   ده   1ن  يد  ا
اي در  رد.  آ ار  ي   2χ  یه  و س  ا ا امي     ار  

آ     3525/75 از   . ر  2χا از  گي   2χ     در /  01ول 
0(001/0=0.01

2χ  )   0.05 =0039/0)  05/0و
2χ  ) و  ا ه  رد  ض    ،

�ت      د.  يي  
ع را   دن، ا  ی  ن  آورد  ي  يا آز ان  

رو از  ن  د�ت  ا   ادك ی ش  �زم  و  د  ده  ا ی 
د� . شت روآورد ا  ار  ده  رد ا ي   ی 

ط  3-5 ط در و  . 

 ط در   . 1-3-5

ا  3در ا د  د دارد و  .  =3Gد و  ا
د   ( اول  د  ای  در  د  تط  ا  از  رج  ی  ي(:

 
1. Breush and Pagan 
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ي دو  اتر  ارز،  خ  از: ي  ك    K-k=g-1 د ا  ي   ت، 
.  د  ا

د  د دوم ) ای  د  خط در  رج از ا  ی  ده(: ه 
از:  اتر  دو  ت  ي  ری،  ت  ي  ك ي،   ،K-k> g-1  

ده  از   ه  خ  د  . ا    ا
ا   از  رج  ی  ری(:  ت  د  م ) د  ای  در  ط 

ر از: اتد  ي  اخي،  ت  ت    K-k=g-1رز،  د  ا 
 .  ری د  ا

ط  2-3-5 . 

ي(   ا  ا  د ط  ط  ) ن  ی دارای  آورده  ك ا ر 
G    د وG  ن  از و  زن درو ك د ا  ان  ا، ا و  ا 
(G-1()G-1ی درو ا  ط   د   زن(،  رج از  ا و از   

ي ا  -ر د�ت  در   ه  ظ  رد    -ا  د  آورد،  د  را  
   . ي  و ا را    ا  ي ا ر  ای ا  د.  ا   

داز      د. در ادا از فرد   ی     ی  ن 
د  ه   یا     ا  يا   د. ي  فد ه، 

ا ظ   ي  د�ت  ي  اهد  در   ر رد  د   ا در 
در  اهوارد  از  ن    د ك  ا  ي  ی    2.  اد  (
ك( زندرو ی  رد د     ا  د  د   ز   ا 

ح ز ا و   د�ت ا  ای   ر  ول   . . 
 

د    (. 2) ول   ط    د  خ ،   ت اي  ری  ه د  ت غ ک و   ی 

 ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 د 
ي   -12- 13- 0 0 01 1 ت 

 -22- 0 02 0 1 0 ده ه خ
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 -32- 1 0   33- 03 0 ری ت 
و :   ی 

 

د  (. 3)ول  ای  ط    ت  

 ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 د 

ROA 1   -12 13- 0 0 01- 

INTEREST 0 1 0 22- 0 02- 

DEFALT 0 32- 1 0 33- 03- 

و :   ی 
 

د (. 4) ول ه  خ  د  ای  ط   ک ه    ی 

 ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 د 

ROA 1  -12 13- 0 0 01- 

INTEREST 0 1 0 22- 0 02- 

DEFALT 0 32- 1 0 33- 03- 

و :   ی 
 

ری  (. 5)ول  ت غ  د  ای  ط     

 ZA interest defalt DOLLAR DEBTT 1 د 

ROA 1          -12 13- 0 0 01- 

INTEREST 0 1 0 22- 0 02- 

DEFALT 0 32- 1 0 33- 03- 

 و ی : 
 

 . د�ت د   ه،        آ

ي  6  . 

ت  1-6  ی دو  ك. 

ك  ي  ت  د  ول )ه   ي در  .6ای دو ه ا  ( آ
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ت   (. 6) ول د�  3SLSی دو  روش ك ي   

Prob ره ر  tآ اف   م     ا
ا  31/15 92/7 93/1 061/0  0ض از 

د -490/0 531/0 -922/0 36/0 ي  هخ  ی 
INTEREST 

335/0 977/0 0 0.00001 
ری  ت  ی  ك 

ي   DEFALLTدو
ا اض 885/12 949/0 572/13 0  3ز 
 DOLLARرزا خ 0.00001 0 826/1 07/0

ا  07/79708 7/79387 004/1 322/0  5ض از 

ده  275/5336 52/5366 994/0 327/0 د   interestخ 

 DEBTTكي دو   022/0 003/0 997/5 0
 و ی : 

 

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 

ده،  د  خ  ای اخ  ری  ت  دار ك رز و  ي    ی دو
 . 
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ت  2-6  ی ك.

ك  ي  ت  د  ول ) ه   ي در  . 7ای  ه ا  ( آ
 

ت   (. 7) ول د�    3SLSی   روش ك ي   

Prob ره ر  tآ اف      ا
336/0 974/0- 26/3176/3- ا    ض از 
د خ227/0879/0 872/3 0 يهد  INTERESTی 

002/0 276/3-00000068/0-  
ری  ت  ی  ك 

 Defaltpي

0 558/13948/0859/12 ا    3ض از 

 DOLLARخ ارز 858/100 071/0
004/0 022/3-05/684025/206731- ا    5ض از 

003/0 1540/3089/462467/14584 د  د  يهخ   interestی 

0 937/22003/0075/0  DEBTTكي دو   

و :   ی 

 

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
 

ای  ده  د  خ  ي  ك   ن    879/0ی  ا در     95و 
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ده    دار در   د  خ  ي   . داری      ا و  ي  ت 
اك   � دارد.  ي  .  ی  ا ر  ز ك  ر ي  ا      ا  

ده د  د،  خ  ا  ه  ي رو  ا ن  ي  و  ی  ل )وام(    ا  
ل    رت   ه و   ي و   . ا دي   ا ر دارا    ا

ای   . ديي    ي ت   ری  ت  ي  ك   ی 
ن    -0000068/0 . ا  د�  آن دارد     %95و در  ا دار ا

ری  ي ا ك ت  ت  ي   ي ا   دار .  ك ی 
ای 0.000795رز )اخ  د  ك ( خ  ی  ا  ي   . دار  ي  ی 

از    دو   ي  ي     . ا د   ا ا  د�ر در 
ای ك  ي  ك   ن    75/0ی  ا در   ا    %95و   . ا دار 

( ری  ت   ي   د  خ  ا  67/14584  و   ا  دار   )
د د  خ  ا  د ا  ا ك وا      ه   و ي،   ت 

خ ا  (    آن  ا ك در ( د د  خ  ي  در  د  ی وام در ا
در  ری  ت  ا  ا ان   ك دد،   ي      67/14584ی 

ل   د. يرد ر

ت   3-6 ي    ك. 

د  ي      ول )  ك ت  .8در  ه ا  ( آ
 

ت     (. 8)ول  د�ت   3SLS روش  ك ي   

Prob ره ر  tآ اف      ا
ا  048/005/250/2141/5  ض از 
د خ 019/046/2174/0429/0 ي هد  INTERESTی 

002/022/3-03.90- e-06 كری   ت   
ا 57/13949/088/12 0  3ض از 

07/0  DOLLARخ ارز82/100.0001 

ا -27/0110/1-8/1142302/126902  5ض از 
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Prob ره ر  tآ اف      ا
01/058/242/772253/19928 د  د  يهخ   interestی 

0 95/17005/0  DEBTT  ك ي دو 097/0 

و :   ی 

 

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
 

ای ده  د  خ  ری     ا  42/0  ك      ت  و  
ن  ك  ا ا    .   داردر    95  در   ي ا م  ي در  

د د  ي  هخ  د.   يی  ي  ي  ت  ای   اخا   رز 
د�ر  ك  ت  و  ات  از  ي   ده  خ  و  ي   . دار  

ي دارد.   ان  د ا ی در ا ا د ي   و   ری    ت 
. ا ك  ر ي  ي  ك ي  دموا     ت  ا       و     دا 

ن    ي و ق دارای    %95در  ا ت   . ده ا ي     دار 
. ا ي  دو     ت  ي  ای  ك   و    ا  097/0  ك  

)  95در   ي  د  خ     . ا دار  (   53/19928در 
ا   ي  د  خ  ا  ا ي  دارد  ا  ری  ي    ايت   ت 

ان   ری   ت  وز  ي   ا د و ل    53/19928ي را ا رد ر
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 ا  دارد.  ،دي
و از ا  ه  آورد  ن  د�ت  ر   ای  اها  . ردار ا ی 

ر   ي ا ي   ار ن  ذب، آز ن  د ر ك  و  از و ی  
وا   ر  ن  آز ده  ا را   ه  آورد  د�ت  رد   يد   از   

آز ي  ا د  ول  از  ن  آز ا  ي  ا ار   . ا ار  ن  ی  نآز
ا   1ي ا   . ا ه  اج  ا  ، ا ه  ارائ  ا و     

ن در  .9ول )آز ه ا  ( آورده 
 

ي   (. 9)ول  ن     ا آز

 م   رد 
ي ره د   -ان آ
  

ار  
ي   ا

  
 ن ا

  

-60/6 ي  ت  1  14/3- 95  
  95-08/3-38/3 ده  د خ  2
  95-14/3-58/3 ری ت 3

و :   ی 

 
ه   آورد  ی  ای ا ا  ا از آن  ي  ول  ي،  ت  از 

دخ  ن    ، هد  ن  ا آز  . ت ا ت  ده و  ری   ت 
. ذب  ه  ا و   م   داد،  ا

دات   .7  ی و 

ا   ي در  د  خ  ا  ي را  يی ارزی   ا ي  ت  ا 
ری  ك  و  ك در    ت  وز  ي از د�  ا د و ي، ا ی 

ل  ا در  ي  م  ا   . در  ا ي  د  خ  ری   د ی 
�ت ارزی از   د ك ا   ي در   م  ا   ي   ه  ا  

 
1. Critical Values for Regression- Residual Based Cointegration Tests 
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د خ  ا  د   ها ی  از  و  ا  و  رو ت    ا  ا از  ي  ن  ز
 ، ا د.  ا  و  رو ي  د  خ  ا  ا ل   ا د  ری  

ی  ك    رآ ي   ا   ارزی و     ا در 
د  ده  ي  ا د    ي در ا ی د  ار    و  از ا

. ي ا ت آ ز  د    
ای ن از آ ا ك   ا   ارد.  داری  ي ا  ی دو

ي يد   م  ي  اد ي  م  ي   )و  ك د     
ر ا  �ت  ي  در  ر ه( در  ي در آ م  ي  از  م   

ي     رود و   ای  ر،  م  ی   
ا ك  ی   رآ د  د   ي   دو ا   اهی  در  ی 

ي    ر ي در  د و ده  �ت ارزی ا ا   �ت ارزی از ا  در 
د  خ    ارز،  خ  ا  ا   ، ا  ا ر  در  ي  اری   
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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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