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  رانیا های بانکدر  غیر جاری تسهیلاتبر  مؤثرعوامل بررسی 

 3، ٟٔس٢ ضأك2ًؾٕؿبضٔحٕسضضب آلبٔحٕس ،1ِٛ ضضب ػ٥ٛو

 ٞاب٢ زاضا٣٤ و٥ف٥ت اضظ٤بث٣ ثطا٢ ٔؼ٥بض٢ ػٙٛاٖثٝ( NPL) خبض٢ غ٥ط تؿ٥ٟلات ٥ٔعاٖ چکٕذٌ:

 افاعا٤ف  ٔٛخات  ٞاب ثب٘اه  زض غ٥طخابض٢  تؿ٥ٟلات افعا٤ف .قٛ٘س ٣ٔ تّم٣ پص٤طؾپطزٜ ٟ٘بزٞب٢
 ٘ماس٣ٍٙ٤  ض٤ؿه ٚ اػتجبض٢ ض٤ؿه ٔؼطو زض قست ثٝ ضا ثب٘ه تٛا٘س ٣ٔ ٚ قسٜ ٞبثب٘ه ض٤ؿه
 ػٛأُ قٙبؾب٣٤ ز٘جبَ ثٝ پػٚٞف ا٤ٗ. قس ذٛاٞس ٔٙدط ثب٘ه قىؿت ثٝ زضٟ٘ب٤ت وٝ زٞس لطاض
 ٥ٗث زض غ٥طخبض٢ تؿ٥ٟلات ثط تأث٥طٌصاض( غ٥طؾ٥ؿتٕبت٥ه ٚ ؾ٥ؿتٕبت٥ه) ثٍٙب٣ٞ زضٖٚ ٚ ثطٖٚ
زض ا٤ٗ ٔمبِٝ اظ ضٚـ پب٘اُ پ٤ٛاب ثاب ترٕا٥ٗ ٌكاتبٚضٞب٢ تؼٕا٥ٓ ٤بفتاٝ         .اؾت طا٤ٖا ٢ٞب ثب٘ه

(GMM )ٝاؾتفبزٜ قسٜ  1393تب  1385ٞب٢ َ زض ثبظٜ ظٔب٣٘ ؾب ٢ ٕ٘ٛ٘ٝٞب ثب٘ه ٔٙظٛض ٔطبِؼٝ ث
ٚ  ثابظز٣ٞ زاضا٤ا٣(   )ٔب٘ٙاس  ٢ ث٥ٗ ػٛأُ ذبل ثب٘اه زاض ٔؼٙبحبو٣ اظ ٚخٛز ضٚاثط اؾت. ٘تب٤ح 
 ثٛزٜ اؾت.ٞب  ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثب٘ه ٘طخ تٛضْ ٚ ضقس التهبز٢( )ٔب٘ٙس ػٛأُ ث٥ط٣٘ٚ
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 مقدمه
ٞب٢ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ پطزاذتٝ ٚ ض٤ؿه اػتجابض٢ ٔاطتجط ثاب آٖ ضا     ثٝ اضظ٤بث٣ زاضا٣٤ 1و٥ف٥ت زاضا٣٤

. ٔس٤طاٖ ثب٘ه زض٥ٌط و٥ف٥ات  اضتجبط زاضزٞب ثب ؾٕت ضاؾت تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه  ؾٙدس. و٥ف٥ت زاضا٣٤ ٣ٔ
ا٢ اظ زضآٔس ثب٘اه  ٜ ٞؿتٙس چطاوٝ ثرف ػٕس( ٞب تط٤ٗ ثرف اظ زاضا٣٤ ػٙٛاٖ ثعضي )ثٝٞب٤كبٖ ْ ٚا

ٞب٢ ثب٘ه زض اضظ٤بث٣ ٔكتط٤بٖ زض پطزاذت  تؾ٥بؾ ثٝٞب٢ ثب٘ه  زاضا٣٤ٞبؾت. و٥ف٥ت  اظ ٔحُ ٚاْ
، ثٝ احتٕبَ ث٥كاتط٢  ٘بٔٙبؾت. ٚاْ ثب و٥ف٥ت ثؿت٣ٍ زاضزوٙتطَ ٚ ٘ظبضت ثب٘ه ٞب٢  ٚ ؾ٥ؿتٓٚاْ 

 .قٛ٘س وٝ ثبظز٣ٞ ثطا٢ ثب٘ه ٘رٛاٞس زاقت تجس٤ُ ٣ٔ 2ٞب٢ غ٥طخبض٢ ٚاْثٝ زض آ٤ٙسٜ 
قٛز. ا٤اٗ   ٣ٔحؿٛة ٔ 3ثٙس٢ وّٕعٝ ؾ٥ؿتٓ ضتجزض ثٙس٢ ٝ ٤ى٣ اظ ٔؼ٥بضٞب٢ ضتج  و٥ف٥ت زاضا٣٤

قاٛز.   پص٤ط اؾتفبزٜ ٔا٣  ز ٟ٘بزٞب٢ ؾپطزٜثٝ ٔٙظٛض اضظ٤بث٣ ػّٕىطؾ٥ؿتٓ تٛؾط ٟ٘بزٞب٢ ٘ظبضت٣ 
 .(2013ِٛ ٚ ذؿط٢ٚ،  ٥ٌطز )ضاػ٣، ػ٥ٛو ٣ٞب٢ ظ٤ط ضا زض ٘ظط ٔ ٔؼ٥بض و٥ف٥ت زاضا٣٤ قبذم

 ْوفب٤ت اؾتب٘ساضزٞب٢ پطزاذت ٚا 

 ْٞبؾطح، قست ٚ ضٚ٘س ٔكىُ ٚا 

 ٞبٔمطضقسٜ ثطا٢ شذ٥طٜ ظ٤بٖ ٚاْ وفب٤ت ٔمبز٤ط 

 ٌصاض٢ف٥ت پطتف٢ٛ ٚاْ ٚ ؾطٔب٤ٝو٥ثرك٣ ٚ تٙٛع 

 َزاذ٣ّٞب٢ وفب٤ت وٙتط 
زٞٙاس.   لطاض ٣ٔ 4ٞب ضا زض ٔؼطو ض٤ؿه اػتجبض٢ ططف ٔمبثُ ٘هب، ثٞب و٥ف٥ت ٘بٔٙبؾت زاضا٣٤

ا٤ٗ ٔٛضٛع اظ ٤ه ططف ٔٛخت قٙبؾب٣٤ ظ٤بٖ ثطا٢ ثب٘ه قسٜ ٚ ثب ٌؿتطـ ٔكىُ، ثب٘ه ضا زض 
تٛا٘س ثجابت ٘ظابْ    ٣ٔزضٟ٘ب٤ت ٞب  ٘بٔٙبؾت زاضا٣٤زٞس. و٥ف٥ت  ٔؼطو ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ لطاض ٣ٔ

 ٔب٣ِ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس.
 ١ٔرتّف٣ لطاض زاضز. ثٙبثطا٤ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه زض ٕٞا ٞب٢  فؼب٥ِت ٞط ثب٘ه تحت تأث٥ط ض٤ؿه

ٔؤؾؿبت ٔب٣ِ ٕٞب٘ٙاس   ٣طٛضوّ ثٝ .(2012)اِدطاح ، قٛز ٞب ٤ه ػبُٔ ثؿ٥بض ٟٔٓ قٕطزٜ ٣ٔ ثب٘ه
 ٞب زض ٔؼطو زٚ ٘ٛع ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٚ غ٥ط ؾ٥ؿتٕبت٥ه لطاض زاض٘س. ؾب٤ط ٔؤؾؿبت ٚ قطوت

ٚ اظ  ٜٞب٢ فؼابَ زض ثابظاض پاَٛ اثطٌاصاض ثاٛز      ػٛأُ ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ثط ض٢ٚ تٕب٣ٔ ثب٘ه
زٜ ٞب ذبضج اؾت. ٥ِىٗ ػٛأُ ٔطثٛط ثٝ ض٤ؿه غ٥طؾ٥ؿتٕبت٥ه ٔرتم ٞط ثب٘ه ثٛ وٙتطَ ثب٘ه

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Asset Quality 

2. Non-Performing Loan (Npls) 

3. CAMELS 

4. Counterparty Credit Risk 
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  ٝ ٓ    ٚ ٘كأت ٌطفتٝ اظ فؼب٥ِت ٕٞبٖ ثب٘ه اؾت. تؿ٥ٟلات غ٥طخابض٢ ثا تاط٤ٗ   ػٙاٛاٖ ٤ىا٣ اظ ٟٔا
 ٚ ذبل ٞط ثب٘ه لطاض زاضز. ٢ػٛأُ ولاٖ التهبز تأث٥طٞب تحت  ٞب٢ اػتجبض٢ ثب٘ه ض٤ؿه

ٞب ضا تؿ٥ٟلات اػطب٣٤ ٚ ٔطبِجبت تكى٥ُ  ٞب٢ ثب٘ه پطتف٢ٛ زاضا٣٤ ثط ا٤ٗ اؾبؼ حدٓ ػٕس٠
ض٤ؿاه   ٞؿاتٙس  ٞب ثب آٖ ٔٛاخٝ وٝ ثب٘ه ٞب٣٤ تط٤ٗ ض٤ؿه ػٕس٤ٜى٣ اظ ٥ٗ ػّت ثٝ ٕٞ .زٞٙس ٣ٔ

ػسْ ثبظپطزاذت ٔطبِجبت ٤ب ٕٞبٖ ض٤ؿه اػتجبض٢ اؾت. اٌطچٝ ض٤ؿه اػتجبض٢ اظ ػٛأُ ز٤ٍاط٢  
 ،انا٣ّ ا٤اٗ ٘اٛع ض٤ؿاه     ٔٙكاأ ٞب٢ ثب٘ه اضتجابط زاضز أاب    ٥ٌطز ٚ ثب ؾب٤ط ض٤ؿه ت ٣ٔأ٥٘ع ٘ك

(، NPLغ٥طخبض٢ ) تؿ٥ٟلاتٞب ثب حدٓ ػظ٣ٕ٥ اظ  ت. أطٚظٜ ثب٘هتؿ٥ٟلات ٚ ٔطبِجبت ثب٘ه اؾ
ٔتٛؾاط ٘ؿاجت   ضٚثاطٚ ٞؿاتٙس.   طضؾ٥س ٌصقاتٝ، ٔؼاٛق ٚ ٔكاىٛن اِٛناَٛ     ؾقبُٔ تؿ٥ٟلات 

زضناس   12ثٝ  85زضنس زض ؾبَ  6ٞب٢ ا٤طاٖ اظ  تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثٝ وُ تؿ٥ٟلات ثطا٢ ثب٘ه
 ضؾ٥سٜ اؾت. 93زض ؾبَ 

٢ ٌٛ٘ابٌٖٛ ثاطا٢ قٙبؾاب٣٤ ػٛأاُ ٔاٛثط ثاط تؿا٥ٟلات        زض وكٛضٞب ٔتؼسز٢ ٞب٢ پػٚٞف
ٞاب٢   ٞب٢ ٔٛخٛز اوثط ثب٘اه  ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ا٤ٗ پػٚٞفٞب نٛضت ٌطفتٝ اؾت.  غ٥طخبض٢ ثب٘ه

ٓ  وكٛض زض پ٣ قٙبؾب٣٤ ػٛأُ ٔٛثط ثط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢  ثٙاس٢ ػٛأاُ    اؾت. ٕٞچٙا٥ٗ تمؿا٥
ظ ض٤ٚىطزٞاب٢ ٔتٕاب٤ع زض ا٤اٗ پاػٚٞف     تأث٥طٌصاض زض لبِت ػٛأُ ولاٖ ٚ ػٛأُ ٔرتم ثب٘ه ا

 اؾت.  
    ٝ ٝ        زض ا٤ٗ ٔمبِٝ اثتاسا پ٥كا١ٙ٥ پاػٚٞف ثا  طاٛض اخٕاب٣ِ ٔاٛضز ثطضؾا٣ لاطاض ٌطفتاٝ، زض ازأا

ٞب٢ پػٚٞف ٔاٛضز تدع٤اٝ ٚ تح٥ّاُ لاطاض      قٙبؾ٣ پػٚٞف تٛض٥ح زازٜ قسٜ ٚ ؾپؽ ٤بفتٝ ضٚـ
 پػٚٞف آٚضزٜ قسٜ اؾت.٥ٌط٢  زض لبِت ٘ت٥دٝٞب  ثٙس٢ ٘تب٤ح تح٥ُّ ٌطفتٝ اؾت. زض ٟ٘ب٤ت خٕغ

 پژوهص ةپیطین

قاٛز ٚ زض   ٞب٢ ثب٘ه ٔحؿٛة ٣ٔ پص٤طـ ض٤ؿه ٤ى٣ اظ اخعا٢ ان٣ّ ٚ غ٥طلبثُ ا٘ىبض زض فؼب٥ِت
ٞب٢ ٔٛخٛز اختٙبة ٕ٘ب٤س، زض ا٘عٚا ٚ ضوٛز لاطاض ذٛاٞاس ٌطفات ٚ     وٝ ثب٘ه اظ و٥ّٝ ض٤ؿه نٛضت٣
اط٥ٕٙاب٣٘ ض٤كاٝ زض ٘اٛع فؼب٥ِات     ٞب٢ ذٛز ضا ٌؿتطـ زٞس. زض انُ ض٤ؿه ٚ ٘ب تٛا٘س فؼب٥ِت ٣ٕ٘

ٚضٛح ٔكابٞسٜ ٕ٘اٛز. ثب٘اه زض     ٞب٢ ٔب٣ِ ثب٘ه ثٝ تٛاٖ زض نٛضت ثب٘ه زاضز. ا٤ٗ ٔٛضٛع ضا ٣ٔ
ٞاب٢ اقاربل حم٥ما٣ ٚ حماٛل٣ اؾات. زض       فطاٞٓ آٚضزٖ ٚخٜٛ ٚ تأ٥ٔٗ ؾطٔب٤ٝ ٔتى٣ ثٝ ؾپطزٜ

قاٛز. ٞاسف اظ    ٞاب تاأ٥ٔٗ ٔا٣    ؾپطزٜ اظ ٥ٕٞٗ آٖ ٞب٢ زاضا٣٤ اظ ظ٤بز٢ ٥٘ع لؿٕتؾٕت ٔهبضف 
تٕب٣ٔ ا٤ٗ السأبت ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ ؾٛز ٚ افعٚزٖ ثاٝ اضظـ ثاطٚت ؾاٟبٔساضاٖ اؾات واٝ زض      

 ٔؿ٥ط زؾت٥بث٣ ثٝ آٖ، پطزاذت ثٝ ٔمِٛٝ ض٤ؿه ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه زض وبٖ٘ٛ تٛخٝ لطاض زاضز.
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ز٢ ضا ثٝ ذٛز خّت وطزٜ اؾت. ٔؼّاَٛ  ٤بزض چٙس زٞٝ اذ٥ط تٛخٝ ظ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ١ٔؿئّ
زض ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣، ٘بتٛا٣٘ ٚ قىؿت ثب٘ه اؾات. تؼاساز    تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢م٥ٓ حدٓ ثبلا٢ ٔؿت

و٥ف٥ات  "، زض٤بفتٙس واٝ  ا٘س ٕ٘ٛزٜ پػٚٞفٞب  قىؿت ثب٘ه ػُّوٝ زض ٔٛضز  پػٚٞكٍطاٖظ٤بز٢ اظ 
 ظ٤اطا ٞاب اؾات.    پطزاذتوٙٙسٜ ثب ا٥ٕٞت ثطا٢ قىؿت ٚ ٘بتٛا٣٘ زض  ث٣ٙ٥ پ٥ف٤ه ػبُٔ  "زاضا٣٤
ٚ  ا٘س )زض٥ٔطٌٛ ٥ٕٞكٝ لجُ اظ قىؿت، حدٓ ظ٤بز٢ تؿ٥ٟلات غ٥ط خبض٢ زاقتٝ ٥فضؼٞب٢  ثب٘ه

 (.1997 ٤ٛٞع٤ًٙ،
قٛز ٚ ا٘دبْ نح٥ح ا٤ٗ أاط ٔؿاتّعْ ااٟابض٘ظط     ٔحؿٛة ٣ٔٞب  ، فؼب٥ِت ان٣ّ ثب٘هز٣ٞ ٚاْ

ثاٝ  ٥ٕٞكاٝ   ٔكاتط٢ اػتجبض٢ ث٣ٙ٥ تٛاٖ  پ٥ف. اؾت تٛاٖ ثبظپطزاذت ٔتمبض٥بٖ ٚاْ ثب٘ه زض ٔٛضز
ٖ  ٔطٚض  ثٝٚ ٌب٣ٞ ٕٔىٗ اؾت ٚضؼ٥ت اػتجبض٢ ٤ه ٥ٌط٘سٜ ٚاْ  قٛز ْ ٣ٕ٘زضؾت٣ ا٘دب ٚ زض  ظٔاب

ٝ    ٞب٣٤ وٝ ثب٘اه  اثط ػٛأُ ٔرتّف، ضؼ٥ف قٛز. زض ٘ت٥دٝ، ٤ى٣ اظ ػٕسٜ ض٤ؿه   ٞاب ثاب آٖ ٔٛاخا
ض٤ؿه اػتجبض٢ ٤ب ٘بتٛا٣٘ ططف ٔمبثُ ثطا٢ اخطا٢ ٔفبز لطاضزاز اؾت. ا٤ٗ ض٤ؿه ٘ٝ تٟٙاب   ٞؿتٙس

٥ٌطز ثّىٝ قبُٔ ؾب٤ط ٔمبز٤ط زض ٔؼطو ض٤ؿاه واٝ زض ثابلا ٚ پاب٥٤ٗ ذاط       ثط ٣ٔ ضا٘ٛاع ٚاْ ضا ز
ٟابزاض ٥٘اع   ثٌاصاض٢ زض اٚضاق   ٚ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ثب٘ى٣ ٞب، پص٤طٜ ٘بٔٝ اظ خّٕٝ ضٕب٘ت تطاظ٘بٔٝ لطاض زاض٘س

 قٛز.  ٣ٔ

٥ٌط٘اسٌب٣٘ واٝ ثاٝ     ٚاحس ٚ ٤ب ٌط٣ٞٚ اظ ٚاْ ٥ط٘س٠ٌ ٚاْثٝ ٤ه  ٔٙبثغتره٥م ٔمساض ظ٤بز٢ اظ 
زلاِات   ٢اػتجبضٞب ثط تٕطوع ض٤ؿه  آٖ چٖٛ ،ا٘س، ز٥ُِ ضا٤ح ٔكىلات ثب٘ى٣ اؾت ٤ىس٤ٍط ٚاثؿتٝ
ٞاب٢ التهابز٢، ٤اب ٔٙابطك خیطاف٥اب٣٤       ٕٔىٗ اؾت ثط ض٢ٚ نٙب٤غ، ثرف ٌب٣ٞزاض٘س. ٕٞچ٥ٙٗ 

ٞب٣٤ ثبقس وٝ ثٝ ز٥ُِ  ٚاْ ١ٔدٕٛػ ١آٔسٜ ٚ ٤ب ا٤ٗ أط، ٔحهَٛ اضائ ثٝ ٚخٛزذبل، تٕطوع ظ٤بز٢ 
ٞاب٢ التهابز٢ ٔكابثٝ     رفپص٤ط٢ ث٥كتط٢ ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ث ثطذٛضزاض٢ اظ قطا٤ط ز٤ٍط، اظ آؾ٥ت

 .ٞؿتٙس ثطذٛضزاض
ٝ ا٥ٕٞت تٛخٝ ثاٝ تؿا٥ٟلات غ٥طخابض٢     2008ٔب٣ِ خٟب٣٘ زض ؾبَ   ثب قطٚع ثحطاٖ  قاست  ثا

تؿ٥ٟلات غ٥طخابض٢ زض طاَٛ    ٌطاٖ افعا٤ف ٥ٔعاٖ افعا٤ف ٤بفت. زض حم٥مت ٔطبثك ثب ٘ظط تح٥ُّ
 تأث٥طٌاصاض قست  ٞب ٚ زض ٘ت٥دٝ ثجبت ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ثٝ ٞب زض ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ؾٛزآٚض٢ ثب٘ه ا٤ٗ ؾبَ

 ثٛزٜ اؾت. 
٤ه آِٛز٣ٌ ٔاب٣ِ زض ٘ظاط    ػٙٛاٖ ثٝضا  ( تؿ٥ٟلات غ٥طخبض2011٢ظً٘ ) ( 2012ٚ) ثبضؾ٥ٍبٖ

 . پطزاظ٘س ٣ٔاض٘س اختٕبػ٣ ز التهبز٢ ٚ ضفبٜ ١ٌطفتٝ ٚ ثٝ ثطضؾ٣ اثطات ٔرطث٣ وٝ زض تٛؾؼ
َ ٞب٢ تدبض٢ زض آٔط٤ىب زض طاَٛ   ثطضؾ٣ ثب٘ه ب( ث1987) ٔٛض٤ؽٚ  و٥تٖٛ -1978 ٞاب٢  ؾاب

ٞاب٢   قطا٤ط التهبز٢ وكٛض ٕٞاطاٜ ثاب ػّٕىاطز ضاؼ٥ف ثراف      وٝثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س  1985
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ثٙابثطا٤ٗ  التهبز٢ ٔرتّف ثط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ا٤دبز قسٜ زض ثب٘ه ثؿ٥بض تأث٥طٌصاض ثٛزٜ اؾت، 
 قس٘س.  زاقتٙس ضطض ثبلاتط٢ ضا ٞٓ ٔتحُٕ ٣ٔ ٔؤؾؿبت ثب٘ى٣ وٝ ض٤ؿه )ٚاْ( ثبلاتط٢ ضا ثط٣ٔ

 50زض  1996-1982ٞب٢ زٚض٠ ظٔاب٣٘   اظ زازٜ ( ثب اؾتفبز1999ٜوٝ تٛؾط وتٖٛ )زض پػٚٞك٣ 
ا٤بِت آٔط٤ىب ٚ ٘ٛاح٣ ٔرتّف وّٕج٥ب نٛضت ٌطفت ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٔٙدط قس وٝ ٔٛخ٣ اظ افاعا٤ف  

٥ا٥ٗ ا٤اٗ   تؼٕٞطاٜ ثٛز ٚ  ٞب آٖٞب٢ پب٥٤ٗ اػتجبض٢ ثطا٢  ٞب ٕٞطاٜ ثب اؾتب٘ساضز اػتجبضات تٛؾط ثب٘ه
اؾات. زض   قسٜ ثٝ ٚخاٛز آٚضزٜ  ٞب٢ زازٜ ا٢ ضا زض ٚاْ اؾتب٘ساضزٞب٢ ذطٛط اػتجبض٢ ٔكىلات ػٕسٜ

ٞب٢ ضؼ٥ف اػتجبض٢ وٝ  ٞب اظ اؾتب٘ساضز ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ثب٘ه ( ث1993ٌٖٝٛ )ٔه٥ٕٞٗ ضاؾتب 
 ثط٘س. قٛ٘س ض٘ح ٣ٔ ٥ٔ٣ط٘سٌبٖ ثٝ ٘ىَٛ ٌ ٚاْثبػث ٘ىَٛ ٚاْ ٚ ٌطا٤ف 

َ ث ٣ثثطضؾ٣  ٛ   1996-1993ٞاب٢   جبت٣ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ىساض٢ زض آضغا٘ت٥ٗ ط٣ ؾاب ، فتٛؾاط ثطوا
واٝ ٘اطخ   ثاٝ ا٤اٗ ٘ت٥داٝ ضؾا٥س      1ثرك٣ قىؿت ٔسَ ؾطػت ٥١ّٚؾ ثٝ (2002) خ٥ِٛبٖ ٚ فطا٘ى٥ٛ

ػ٥ّٕابت٣ ثاٝ    ١ٞع٤ٙا  ٘ؿجتػٛأُ ذبل ثب٘ه ٔثُ ضقس زاضا٣٤، تبث٥ط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ تحت 
ٞاب٢   ٖ التهبز٢ ٔثُ ضقس اػتجبضات، ٘اطخ ثٟاطٜ، ؾ٥بؾات   ٞب ٚ ػٛأُ ولا زاضا٣٤ ٚ ؾبذتبض ثب٘ه

ٞاب٢ تدابض٢ ٚ    ( زض ثا٥ٗ ثب٘اه  2000) ؾاب٘ت٥بٌٛ ٚ خٛؾا٥ؽ  . فط٘ب٘اسؼ،  ٞؿاتٙس پ٣ِٛ ٚ غ٥اطٜ  
ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ ػٛأُ ولاٖ التهبز٢ اظ  1997-1985پص٤ط اؾپب٥٘ب زض زٚضٜ ظٔب٣٘  ؾپطزٜ

واٝ زض   طاٛض٢  ف٣ ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ زاضز ثٝٔٙ ١خّٕٝ ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ٤ه ضاثط
ٔؼىاٛؼ ثاب    ١ثب٘ه ضاثطا  ٠ٕٞچ٥ٙٗ ا٘ساظ .٤بثس ظٔبٖ ضوٛز، ٥ٔعاٖ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ افعا٤ف ٣ٔ
ٝ  تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ زاضز، زض حب٣ِ وٝ ضقس ٚاْ، ٚاْ  ١حبقا٥ٝ ؾاٛز ذابِم ضاثطا    ٚ  زاض ٞب٢ ٚث٥ما

 ٔؿتم٣ٕ٥ ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ زاض٘س.
َ     زض ثطضؾ٣ ذاٛز زض ثب٘اه  ( 2011) ٚ ٌؿ٥پ٣ ٛ، ٚاِط٤بوٛتٌٛٙ  ٞاب٢  ٞاب٢ ا٤تب٥ِاب٣٤ طا٣ ؾاب

ثب٘ه ٚ ٘طخ ضقس ٕٞجؿت٣ٍ ٔثجت٣ ثب ا٘ساظ٠  وٝ ٘طخ ٘ىَٛ ٚاْثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س  2006-2008
 ٞب ٚ ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاضز. زاضا٣٤ ٠ٞب ٚ ٕٞجؿت٣ٍ ٔٙف٣ ثب ثبظز ٚاْ

ثب٘ه ثعضي ٤ٛ٘بٖ ثب تٛخٝ ثاٝ   9ٞب زض  اثط ٚاْ ١ثٝ ٔطبِؼ( 2010) ٚاؾ٥ّٛؼٚ  ِٛظ٤ؽ، ا٥ٌّٛؼ
ٚ ثٝ ا٤اٗ ٘ت٥داٝ     پطزاذتٝ 2009تب  2003ٞب٢  ثب٘ه زض ط٣ ؾبَ ػٛأُ التهبز٢ ٚ ػٛأُ ذبل

ْ   ضؾ٥سٜ ٔثجات ٚ زٚ   ١ضاثطا  زٞا٣  ا٘س وٝ ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم التهبز٢، ٘طخ ث٥ىابض٢ ٚ ٘اطخ ٚا
قست ٔٙف٣  ػٙٛاٖ ػّٕىطز ٔس٤طاٖ، ضاثط١ ثٝ ثٝ ٞب ٚ ثبظز٠ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثبظز٠ زاضا٣٤ ٘ؿجت

 ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ زاقتٝ اؾت.
( ثٝ ثطضؾ٣ ػٛأُ تأث٥طٌصاض ثط تؿا٥ٟلات غ٥طخابض٢ ثاط وكاٛضٞب٢ ٔرتّاف      2005فٛفبن )

ثب اؾاتفبزٜ اظ ضاثطا١    2003-1993ٞب٢  ٞب٢ ٔٛخٛز زض ا٤ٗ وكٛضٞب ط٣ ؾبَ زض ثب٘ه ٤مب٣٤ ٚآفط

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Accelerated Failure Time (AFT) 
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ثب٘ه ثط  ٚ ذطز التهبز٢ ٢ٚ ٘كبٖ زاز وٝ ػٛأُ ولاٖ ٞب٢ پػٚٞف٘تب٤ح ػ٥ّت ٌط٘دط پطزاذت. 
 تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ اثطٌصاض ٞؿتٙس.

ثب٘ه ثط تؿ٥ٟلات  80اثط ٔتی٥طٞب٢ ولاٖ التهبز٢ ٚ ذطز  (2010) تىط٤كٙبٖ آ٘بٖ ٚ ٙٛظا٥اؾپ
ضا فابضؼ   زض ث٥ٗ وكٛضٞب٢ قٛضا٢ ٕٞىبض٢ ػاطة ذّا٥ح   2008-1998ٞب٢  غ٥طخبض٢ ط٣ ؾبَ

، پػٚٞف ٔتی٥طٞب٢ ولاٖ ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ، ثبظز٠ ثبظاض ؾٟبْزض ا٤ٗ  .ا٘س ثطضؾ٣ وطزٜ
ٞب قبُٔ ٘ؿجت وفب٤ات   ٚ ٔتی٥طٞب٢ ٤ٚػ٠ ثب٘ه VIXقبذم ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ ضقس تدبضت خٟب٣٘، 

ٞب، ا٘ساظ٠ ثب٘ه، حبق١٥ ؾٛز ذابِم   ٞب ثٝ زاضا٣٤ ٘ؿجت ٞع٤ٙٝ ٔب٘ٙس٢ ٚض ثٟطٜٞب٢  ؾطٔب٤ٝ ٚ ٘ؿجت
ٞب٢ التهبزؾٙد٣ ٚخاٛز ضاثطا١ ٥ٔابٖ     ٞب٢ ٔؼٛق، ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٙس. ٔسَ ٚ ٘طخ ضقس ٚاْ

 ػٛأُ ولاٖ التهبز٢ ٚ ٔتی٥طٞب٢ ٤ٚػ٠ ثب٘ه ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ضا تأ٥٤س وطز. 
ٔتی٥طٞب٢ ولاٖ التهبز٢ ٚ ٔتی٥طٞب٢ ٤ٚاػ٠ ثب٘اه   زض ٔٛضز تأث٥ط ( 2009) ثٛزض٤ٍب، ٥ّ٘ب ٚ ؾب٘ب

)ذبٚض٥ٔب٘ا١ ٔطواع٢ ٚ آفط٤ماب٢     1وكاٛض ػواٛ ٔٙاب    12ثب٘ه اظ  46ض٢ٚ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ زض 
ٝ  ا٘اس  ٥سٜضؾثطضؾ٣ وطزٜ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  2006 -2002ٞب٢  قٕب٣ِ( ضا ط٣ ؾبَ ضقاس ثابلا٢    وا

 ت غ٥طخبض٢ اثطٌصاض ذٛاٞس ثٛز.٢ تؿ٥ٟلاثط ض٤ٚبفت١ ذبضخ٣  تٛؾؼٝاػتجبض ٚ ٔكبضوت وكٛضٞب٢ 
ثٝ ا٤ٗ  2006-٢2002 ؾبظٔب٣٘، ثب٘ى٣ ٚ لٛا٥٘ٗ ٔٛخٛز ٞب زازٜثٛزض٤ٍب زض پػٚٞك٣ ثب اؾتفبزٜ اظ  

٘ؿجت وفب٤ت ؾطٔب٤ٝ، حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب٘اه ٚ   خّٕٝ اظٞب  ٘ت٥دٝ ضؾ٥سوٝ ػٛأُ ٤ٚػ٠ ثب٘ه
ثاب ثٟتطقاسٖ    وٝ ٢طٛض ثٝٞس ثٛز پص٤ط٢ ذطٛط اػتجبض٢ ثط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ اثطٌصاض ذٛا ٥تآؾ

 قٛز. پص٤ط٢ ذطٛط اػتجبض٢ وٓ ٣ٔ قطا٤ط ؾبظٔب٣٘ ٚ لب٣٘ٛ٘ زض ا٤ٗ وكٛضٞب، آؾ٥ت
وكاٛض ثاب    29( اضتجبط ٥ٔبٖ ػٛأُ التهبز والاٖ ٚ تؿا٥ٟلات غ٥طخابض٢ زض    2011٘ىٛؾ٣ )

ثرف  قسٜ زض ٤فتؼطٔتی٥طٞب٢ اؾت.  ثطضؾ٣ وطزٜ 2009-1998 ضا زض ثبظٜ ظٔب٣٘التهبز پ٥كطفتٝ 
ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ، ٘طخ ث٥ىبض٢، تی٥٥اطات زض ل٥ٕات ٔؿاىٗ، تی٥٥اطات      التهبز ولاٖ، ٘طخ ضقس

ٞؿاتٙس.   ٚ ٘اطخ اضظ قبذم ل٥ٕت٣ ؾٟبْ، تٛضْ، ٘طخ ٔؤثط تجس٤ُ اضظ، اػتجبضات ثٝ ثرف ذهٛن٣ 
٘ىٛؾ٣ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ػّٕىطز ضؼ٥ف التهبز ولاٖ ٔثُ ضقس پب٥٤ٗ ت٥ِٛس ٘بذبِم ٣ّٔ ٚ 

 تٛا٘س ثط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ اثط ٌصاقتٝ ٚ ثبػث ثبلا ضفتٗ آٖ قٛز. خ ث٥ىبض٢ ٣ٔ٘ط
وكاٛض ٘ٛاٟاٛض    25ػٛأُ ٔؤثط ثاط و٥ف٥ات زاضا٤ا٣ ثب٘اه زض      (2012ز٢ ثٛن ٚ ز٥ٔب٘تؽ )

ٞاب٢   ٥ّٝ ػٛأاُ ػٕاس٠ التهابز والاٖ ٚ قابذم     ٚؾ ثٝضا  2010-1996ٞب٢  ث٥ٗ ؾبَ التهبز٢
ا٘س ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥سٜ وٝ ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم ّٔا٣،   ازٜٚتح٥ُّ لطاض ز اػتجبض٢، ٔٛضز تدع٤ٝ

 ٘طخ اضظ ٚ ضقس ٚاْ، ػٛأُ ػٕسٜ ٚ ٟٔٓ زض افعا٤ف ٤ب وبٞف تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ٞؿتٙس.

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. MENA 
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‌اوجبم‌ضذٌ‌داخلٓ‌مطببٍ‌َبْ‌پضيَص‌.1جذيل‌

 ضناسی پژوهص روش
ٖ   غ٥طخابض٢ ثا٥ٗ تؿا٥ٟلات    ١ثٝ ثطضؾا٣ ضاثطا   پػٚٞفزض ا٤ٗ  ٖ  ثاب ػٛأاُ زضٚ  ثاب٘ى٣  ٚ ثاطٚ

 ٣ثٛضؾا  ٥اط غٞاب٢ ثٛضؾا٣ ٚ    ثب٘اه قابُٔ ثب٘اه    27زض ثا٥ٗ   )ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٚ غ٥طؾ٥ؿتٕبت٥ه(
ٗ  ٞاب٢ ا٘هابض،    قابُٔ ثب٘اه   ٔٛضز ثطضؾا٣ ٞب٢  ثب٘ه. اؾت قسٜ پطزاذتٝ ، پبضؾا٥بٖ،  التهابز ٘ا٤ٛ

، تٛؾاؼٝ  قاٟط  ثب٘اه، آ٤ٙاسٜ،   ظ٥ٔٗ، پؿت  پبؾبضٌبز، ّٔت، تدبضت، نبزضات، ٌطزقٍط٢، ز٢، ا٤طاٖ
، وبضآفط٤ٗ، ٣ّٔ، وكابٚضظ٢، ٔؿاىٗ،   ٟٔط ا٤طاٖؾطٔب٤ٝ، ؾ٥ٙب، قٟط،  تؼبٖٚ، حىٕت، ضفبٜ، ؾبٔبٖ،

 اؾت. 1393تب  1385 ٞب٢ ؾبَنٙؼت ٚ ٔؼسٖ ٚ تٛؾؼٝ نبزضات زض ط٣ 
 ثاب٘ى٣،  ٔماطضات  ٚ ٔطبِؼابت  ٠ازاض) ا٘اس  قسٜ ٢ثٙس طجمٝ ظ٤طتؿ٥ٟلات غ٥ط خبض٢ ثٝ ؾٝ زؾتٝ  

 .(2006 اؾلا٣ٔ ا٤طاٖ، ثب٘ه ٔطوع٢ خٕٟٛض٢
 پطزاذات  لطاغ  تابض٤د  ٤ب تؿ٥ٟلات ؾٛز ٚ انُ ؾطضؾ٥س تبض٤د اظ ،ٌصقتٝ ؾطضؾ٥س ١طجم .1

 .اؾت ٘ىطزٜ تدبٚظ ٔبٜ قف اظ ٣ِٚ ٌصقتٝ، ٔبٜ زٚ اظ الؿبط ث٥ف

ٜ  ٞداسٜ  اظ وٕتط ٚ ٔبٜ قف اظ ث٥ف وٝ اؾت تؿ٥ٟلات٣ ؾٛز ٚ انُ، ٔؼٛق ١طجم .2  اظ ٔاب

 ثطا٢ السا٣ٔ ٞٙٛظ ٔكتط٢ قس ٚ ؾپط٢ ٞب آٖ الؿبط پطزاذت لطغ تبض٤د ٤ب تبض٤د ؾطضؾ٥س

 .اؾت ٘ىطزٜ اػتجبض٢ ١ٔؤؾؿ ثبظپطزاذت ٔطبِجبت

٤ب  ؾطضؾ٥س اظ ٔبٜ ٞدسٜ اظ ث٥ف وٝ اؾت تؿ٥ٟلات٣ ؾٛز ٚ انُ ،اِٛنَٛ ٔكىٛن ١طجم .3
 ثاس٣ٞ  ثبظپطزاذات  ثٝ الساْ ٞٙٛظ ٔكتط٢ٚ  ٜقس  ؾپط٢ ٞب آٖ الؿبط پطزاذت لطغ تبض٤د

 اؾت.  ذٛز ٘ىطزٜ

‌يابستٍ‌زٕمتغ‌وبم‌مستقل‌زٕمتغ‌وبم پضيَص‌سبل
‌ضذت‌ي‌جُت

‌ْزگذارٕتبث

 ٣ٌطٚؾ ٚ ٢قىط س٥ؾ
(2015) 

 -02/0 ٢طخبض٥غ لات٥تؿٟ ٢التهبز ضقس ٘طخ

 -38/0 ٢طخبض٥غ لات٥تؿٟ تٛضْ ٘طخ

 -225/22 ٞب ٣٤زاضا ثبظزٜ ٢طخبض٥غ لات٥تؿٟ (2013) ٢اقؼط ٚ پٛض قٛاَ

 (2010) ٢٘بزض ٚ ٢قؼط

 021/0 اِٛنَٛ ٔكىٛن ٔطبِجبت ط٥ٜشذ ٘ؿجت ٢التهبز ضقس ٘طخ

 0007/0 اِٛنَٛ ٔكىٛن ٔطبِجبت ط٥ٜشذ ٘ؿجت تٛضْ ٘طخ

 038/0 اِٛنَٛ ٔكىٛن ٔطبِجبت ط٥ٜشذ ٘ؿجت پَٛ حدٓ

 83/1 اِٛنَٛ ٔكىٛن ٔطبِجبت ط٥ٜشذ ٘ؿجت قبذم ضقس

 001/15 اِٛنَٛ ٔكىٛن ٔطبِجبت ط٥ٜشذ ٘ؿجت اضظ ٘طخ
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ٖ ٔتی٥طٞاب٢  ثاب   )ٔتی٥ط ٚاثؿاتٝ(  تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢فٟٓ اضتجبط  ا٤ٗ پػٚٞف اظ ٞسف  ٚ ثاطٚ
تّف٥ما٣  ، ٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ا٤ٗ پػٚٞف زازٜ اؾت. ثب٘ى٣ )ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٚ غ٥طؾ٥تٕبت٥ه( زضٖٚ
ْ  1ٞب٢ تطو٥ج٣ ٤ب زض انطلاح زازٜٞب٢ ٔمطؼ٣ ٚ ؾط٢ ظٔب٣٘  اظ زازٜ ثؼاس ثاٝ تؿات     اؾت. زض ٌاب

ٞب٢ تطو٥جا٣ واساْ    ٤ب زازٜ 2ٞب٢ تد٥ٕؼ٣ اثطات ثبثت پطزاذتٝ قسٜ اؾت تب ٔكرم قٛز وٝ زازٜ
ٞب٢ تطو٥ج٣، ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ ثٝ نٛضت ٚلفٝ زض ططف  زض ٔسَ زازٜٔٙبؾت اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ٚلت٣ وٝ 

ٞاب٢   ٤ىا٣ اظ ٔٙابثغ ٚ وبضثطزٞاب٢ زازٜ   ٥٘ؿت. ٔٙبؾت  OLS ثطآٚضزٞب٢ ضاؾت ابٞط قٛز ز٤ٍط
ٝ        ثٟتط پ٤ٛب٣٤تطو٥ج٣ زضن  زاض زض ٥ٔابٖ   ٞب اؾت. ضٚاثاط پ٤ٛاب ثاب حواٛض ٔتی٥طٞاب٢ ٚاثؿاتٝ ٚلفا

ز )ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ ٤ؼ٣ٙ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثب ٚلفٝ زض طاطف  قٛ ؾبظ٢ ٣ٔ ٔسَٔتی٥طٞب٢ تٛض٥ح٣ 
 اظ پاػٚٞف  ٤ٗا زضؽ پ ضاؾت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتی٥ط ٔؿتمُ خٟت ٔسِؿبظ٢ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت(.

واٝ تٛؾاط    GMMثٝ انطلاح  ب٤ بفت٤ٝٓ ٥تؼٕ ٢ٌكتبٚضٞب ٥ٗثب ترٕ ب٤پٛ ٞب٢ تطو٥ج٣ زازٜ ضٚـ
 .اؾت ط٤ظ قطح ثٝ آٖ ٣وّ ٔسَ ٚ قسٜ اؾتفبزٜ بفتٝ،٤  ٌؿتطـ( 1991) آضلا٘سٚ ٚ ثب٘س

 (1ضاثط١ 
1it it it i t ity y X    

      
، ث٥بٍ٘ط اثطات ا٘فاطاز٢ ٤اب ثبثات    η ثطزاض ٔتی٥طٞب٢ تٛض٥ح٣، Xٔتی٥ط ٚاثؿتٝ،  y، 1 ١زض ضاثط

φ  ،ٖاثطات ثبثت ظٔبε  ٚ َخّٕٝ اذلاi  ٚt ٞؿتٙسٞب ٚ زٚضٜ ظٔب٣٘  ثٝ تطت٥ت ٘كبٍ٘ط ثب٘ه. 
، ٚلفٝ ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ ثب خّٕٝ اذلاَ ٕٞجؿت٣ٍ ٤ٛبپٞب٢ تطو٥ج٣  زازٜوٝ زض اٍِٛٞب٢  خب٣٤ اظ آٖ

ٝ  ٞب٢ ٔتی٥ط ٚلفٝٚ ٤ب اظ ٚلف١ اَٚ ٤ب زْٚ ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ  ثٝ طٛض ٔؼَٕٛ ،زاضز ػٙاٛاٖ   ٞب٢ ٔؿتمُ ثا
ِصا ٔتی٥طٞب٢ ٘ابْ   .قٛز اؾتفبزٜ ٣ٔ GMMٔجت٣ٙ ثط ضٚـ  ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ ١ثطا٢ ٚلف 3 ٔتی٥ط اثعاض٢

 ٞؿتٙس.تط٤ٗ ٔتی٥طٞب٢ اثعاض٢  ثطزٜ قسٜ زض قطا٤ط ظ٤ط ٔٙبؾت
ذطب زاضا٢ ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤ب٣ِ ٘جبقس ٚ اظ ٤ه فطا٤ٙس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتحاطن اظ ٔطتجاٝ    ػجبضت .1

 ٔكرم پ٥ط٢ٚ وٙس.

 ـٔمبز٤ط آت٣  .2 ٞاب٢ خابض٢ ٔتی٥طٞاب٢ تٛضا٥ح٣ اثاط ٍ٘صاض٘اس أاب         ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ ثاط اضظ
 ٞب٢ خبض٢ ٚ ٌصقتٝ ٔتی٥ط ٚاثؿتٝ لطاض ٥ٌط٘س. تٛا٘ٙس تحت تبث٥ط اضظـ ٣ٔ

 متغیرهای مورد بررسی

‌متغٕز‌يابستٍ

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Panel Data 

2. Pool Data 
3. Instrument Variable 
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ٞاط ثب٘اه    غ٥طخابض٢ ٥ٔاعاٖ تؿا٥ٟلات    ٠زٞٙس ا٤ٗ ٘ؿجت ث٥ٗ نفط ٚ ٤ه ثٛزٜ ٚ ٘كبٖ :     
 .آ٤س زؾت ٣ٔ ثٝ ،2اظ ضاثط١  ٚپطزاذت قسٜ تٛؾط ٕٞبٖ ثب٘ه اؾت  وُ تؿ٥ٟلات ٘ؿجت ثٝ
 (2ضاثط١ 

      
                     

      
             

 اtْ ظٔبٖزض  اiْثب٘ه  ٥طخبض٢غ ٥لات: تؿٟ                      

 اtْ ظٔبٖزض  اiْثب٘ه  ٥لاتتؿٟ وُ:          

‌متغٕزَبْ‌مستقل

 ثاط  اثطٌاصاض ٟٔٓ  ػبُٔ زٚ ٔرتّف ٢وكٛضٞب ٢ٞب ثب٘ه زض ٌطفتٝ نٛضت ٞب٢ پػٚٞف ثٝ تٛخٝثب 
ُ ػ :اظ اؾات  ػٛأاُ ػجابضت   ٤ٗا ا. اؾات  قاسٜ  ٣٤قٙبؾب ٢طخبض٥غ لات٥تؿٟ ٖ  ٛأا  ٣ثاب٘ى  ثاطٚ
، ا٘ترابة ٔتی٥طٞاب٢   پاػٚٞف ٗ ٤زض ا (.ه٥ؿتٕبت٥ؾ ط٥ٞط ثب٘ه )غ زضٖٚ ػٛأُ ٚ (ه٥ؿتٕبت٥)ؾ

 پػٚٞف ٥١ك٥ٙپآٟ٘ب زض  ١ثٛزٜ اؾت وٝ ذلان ٞب٢ ٌصقتٝ پػٚٞف ١ٔؿتمُ ػٕستبً ثط اؾبؼ پ٥ك٥ٙ
ٞب٢ ذبضخ٣ ٔٛضز اؾتفبزٜ لاطاض   ا٢ وٝ ٔتی٥طٞب٢ ٔرتّف٣ وٝ زض پػٚٞف ٌٛ٘ٝ اؾت. ثٝ آٚضزٜ قسٜ

اثطٌصاض٢ آٟ٘ب ثط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثطضؾ٣ قٛز، ٔجٙب٢ وابض ثاٛزٜ اؾات. ٕٞچٙا٥ٗ      ا٘س تب ٌطفتٝ
ٞاب زض   هٚوابض ثب٘ا   التهبز٢ وكٛض ٚ قطا٤ط ٔح٥ط وؿت  ٤ٚػٜثطذ٣ اظ ٔتی٥طٞب ثط اؾبؼ قطا٤ط 
 ا٘س. زاذُ وكٛض تؼس٤ُ ٤ب اضبفٝ قسٜ

‌متغٕزَبْ‌سطح‌ببوک
ٞب٢ ٔرتّف ثٝ چٝ ٥ٔاعاٖ   ثب٘ه زض ط٣ ؾبَٞب٢ ٞط  زٞس وٝ زاضا٣٤ ٣ٔ  : ا٤ٗ ٘ؿجت ٘كبٖ     

ا٤ٗ ٘ؿجت تب حسٚز٢ تر٣ٙ٥ٕ اظ ٘ؿجت وفب٤ات   اؾت. ٌطفتٝ  قىُق نبحجبٖ ؾٟبْ اظ ٔحُ حمٛ
 .آ٤س ٣ٔ زؾت ثٝظ٤ط  ١وٝ اظ ضاثط قٛز ؾطٔب٤ٝ تّم٣ ٣ٔ

       (3ضاثط١ 
        

             
             

 اtْزض ظٔبٖ  اiْحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب٘ه  ٢اضظـ زفتط خٕغ :         

 اtْزض ظٔبٖ  اiْثب٘ه  ٞب٢زاضا٣٤ خٕغ :              
قاٛز. ا٤اٗ ٘ؿاجت ٘كابٖ      تط٤ٗ زاضا٣٤ زضآٔسظا٢ ثب٘ه ٔحؿٛة ٣ٔ تؿ٥ٟلات ػٕسٜ :     

وٝ ٞب٢ زضآٔسظا٢ ثب٘ه اذتهبل ٤بفتٝ اؾت  ظا٢ ثب٘ه تب چٝ حس٢ ثٝ زاضا٣٤ زٞس ٔٙبثغ ٞع٤ٙٝ ٣ٔ
ْ   ٞط چٝ ا٤ٗ ٘ؿجت ثبلاتط ثبقس آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ ،4 ١اظ ضاثط زٞا٣   تٕطوع ثب٘ه زض حاٛظٜ انا٣ّ ٚا
 اؾت. ث٥كتط 

       (١4 ضاثط
      

         
                         

 اtْ ظٔبٖاْ زض i ثب٘هتؿ٥ٟلات وُ :        
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 اtْ ظٔبٖاْ زض i ٞب٢ ثب٘ه وُ ؾپطزٜ:           
 ١وٝ اظ ضاثطا قٛز  تط٤ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ ؾٛزآٚض٢ زض ثب٘ه ٔحؿٛة ٣ٔ ا٤ٗ ٘ؿجت اظ ٟٔٓ:      

 آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ ،5

       (5ضاثط١ 
            
             

                         

 اtْ ظٔبٖاْ زض i ؾٛز ذبِم ثب٘ه:              

 اtْ ظٔبٖاْ زض i ٞب٢ ثب٘ه خٕغ زاضا٣٤:               
 ،6 ١واٝ اظ ضاثطا  زٞاس   ا٤ٗ ٘ؿجت ثبظز٣ٞ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا زض ثب٘ه ٘كبٖ ٣ٔ:      

 .آ٤س زؾت ٣ٔٝ ث

       (6ضاثط١ 
            

        
                         

 اtْزض ظٔبٖ  اiْ: ؾٛز ذبِم ثب٘ه              

 اtْزض ظٔبٖ  اiْحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب٘ه  ٢فتط: خٕغ اضظـ ز         

‌متغٕزَبْ‌کلان‌اقتصبدْ‌)بزين‌ببوکٓ‌ٔب‌سٕستمبتٕک(
ٞب٢ ٔرتّاف ٚ قابذم ضقاس     ٠ ٥ٔعاٖ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ زض ط٣ ؾبَزٞٙس ٘كبٖ:      

 .آ٤س ٣ٔ زؾت ثٝ، 7التهبز٢ ٞط وكٛض اؾت وٝ اظ ضاثطٝ 

 (7ضاثط١ 
      

             

      
                         

 اtْزض ظٔبٖ  زاذ٣ّ ٘بذبِم ت٥ِٛس:      

 اt-1ْزض ظٔبٖ  ٣٘بذبِم زاذّ ت٥ِٛس:        
ثط ت٥ِٛاس ٘بذابِم    وٝ اؾتتفبٚت زضآٔسٞب٢ زِٚت ثٝ ٔربضج زِٚت  ٠زٞٙس ٘كبٖ:        

ا٤اٗ  ٔٙف٣ ثٛزٖ ت٥ِٛسات ٘بذبِم زاذ٣ّ ثٝ زؾت آ٤س.  وُ ثٝتب ٥ٔعاٖ آٖ ٘ؿجت  قسٜ  تمؿ٣ّٔٓ٥ 
ٚ اؾت وٝ زِٚت زاضا٢ وؿط٢ ثٛزخٝ  آٖ زٞٙس٠ ٘كبٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٞب٢ ؾبَ٘ؿجت زض ط٣   اؾات 

 آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ ،8 ١اظ ضاثط

 (8ضاثط١ 
        

               
    

                         

 اْ،tزض ظٔبٖ  زِٚت ثٛزخ١ ٢: وؿط                

 .اtْزض ظٔبٖ  ٣٘بذبِم زاذّ ٥س: تِٛ     
ٔؼٝ چٝ ٥ٔعاٖ اظ ت٥ِٛس ٘بذابِم زاذّا٣ ضا قابُٔ    خب ا٘ساظ پؽزٞس وٝ وُ  : ٘كبٖ ٣ٔ     

 .آ٤س ٣ٔ زؾت ثٝ ،9 ١اظ ضاثط وٝ قٛز ٣ٔ
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 (9ضاثط١ 
      

       

    
                         

 اْ،tزض ظٔبٖ  ٣ّٔ ا٘ساظپؽ:         

 .اtْزض ظٔبٖ  ٣٘بذبِم زاذّ ٥س: تِٛ     
زٞاس ٚ ثابلا ٚ ٤اب پاب٥٤ٗ ثاٛزٖ آٖ زض       ضا زض وكاٛض ٘كابٖ ٔا٣   ٘اطخ تاٛضْ   ا٤ٗ ٔتی٥ط :     
 آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ ،10اظ ضاثطٝ  ٞب٢ اػٕبَ قسٜ تٛؾط ثب٘ه ٔطوع٢ ٟٔٓ اؾت ٚ ؾ٥بؾت

 (10ضاثط١ 
     

             

      
                         

 اْ،tزض ظٔبٖ  فطٚق٣ذطزٜ ل٥ٕت قبذم:      

 .اt-1ْزض ظٔبٖ  فطٚق٣ذطزٜ ٥ٕت: قبذم ل       
ٚ ػب٣ّٔ اؾت واٝ زض تؿا٥ٟلات    التهبز وكٛضا٤ٗ ٔتی٥ط ٕ٘ب٤ٙس٠ ػسْ اقتیبَ زض :       

 . 1غ٥ط خبض٢ اثطٌصاض اؾت
ثبظز٣ٞ واُ ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ ثاٛزٜ ٚ ٕ٘ابٌط٢ اظ        زٞٙس٠ ا٤ٗ ٔتی٥ط ٘كبٖ:     

 .آ٤س ٣ٔ زؾت ثٝ ،11 ١وٝ اظ ضاثطٚضؼ٥ت ولاٖ التهبز٢ اؾت 
 (11ضاثط١ 

     
                 

        
                         

 اْ،t: قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ظٔبٖ        

 .اt-1ْ: قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ظٔبٖ          
 ١وٝ اظ ضاثطا ٥ٔبٖ نبزضات ٚ ٚاضزات  ثطاثط اؾت ثب تفبٚت اْ،tزض ظٔبٖ : ذبِم نبزضات     

 .آ٤س ٣ٔ زؾت ثٝ ،12

 (12ضاثط١ 
     

                 

    
                         

 اْ،tزض ظٔبٖ  نبزضات وُ:         

 اْ،t-1زض ظٔبٖ  ٚاضزات وُ:         

 .اt-1ْزض ظٔبٖ  ٣٘بذبِم زاذّ ٥س: تِٛ     
ثطا٢ تر٥ٕٗ ٘ؿجت تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ٔٙظٛض ٤بفتٗ ثٟتط٤ٗ ٔسَ، قف ٔسَ ثٝ قطح ظ٤ط  ثٝ
 قسٜ اؾت. وُ تؿ٥ٟلات زض ٘ظط ٌطفتٝ  ثٝ

ػٛأُ ٤ٚػٜ ٞط ٚ وُ تؿ٥ٟلات  تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثٝثٝ ثطضؾ٣ ضاثط١ ث٥ٗ ٘ؿجت  ،13ضاثط١ 
 .پطزاظز ثب٘ه ٣ٔ

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

 .قٛز  ض٢ تٛؾط ٔطوع آٔبض ا٤طاٖ اػلاْ ٣ٔٞب٢ ٘طخ ث٥ىب زازٜ .1
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                                            (13ضاثط١ 

ػٛأاُ والاٖ   ٚ وُ تؿ٥ٟلات  خبض٢ ثٝثٝ ثطضؾ٣ ضاثط١ ث٥ٗ ٘ؿجت تؿ٥ٟلات غ٥ط ،14ضاثط١ 
 .پطزاظز التهبز٢ ٣ٔ

                                      (14ضاثط١ 

                       

ٞاط   ٠ػٛأُ ٤ٚاػ ثب وُ تؿ٥ٟلات  خبض٢ ثٝطثطضؾ٣ ضاثط١ ث٥ٗ ٘ؿجت تؿ٥ٟلات غ٥ ،15ضاثط١ 
 .پطزاظز ثب٘ه ٚ ػٛأُ ولاٖ التهبز٢ ٣ٔ

                                       (15ضاثط١ 

                         

                       

ٞاط   ٠ػٛأاُ ٤ٚاػ  ٚ وُ تؿ٥ٟلات  ثٝ غ٥طخبض٢تؿ٥ٟلات ثطضؾ٣ ضاثط١ ث٥ٗ ٘ؿجت  ،16ضاثط١ 
 .پطزاظز ثب٘ه ثب ٤ه ٚلفٝ ٣ٔ

                                      (16ضاثط١ 

             

ٛأاُ والاٖ   ػٚ وُ تؿ٥ٟلات  تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثٝٝ ثطضؾ٣ ضاثط١ ث٥ٗ ٘ؿجت ، ث17ضاثط١ 
 .پطزاظز التهبز٢ ثب ٤ه ٚلفٝ ٣ٔ

                                       (17ضاثط١ 

                       

              

ٝ ثطضؾ٣ ضاثط١ ٘ؿجت  ، ث18ٝضاثط١  ػٛأاُ والاٖ   ثاب  واُ تؿا٥ٟلات    تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثا
 پطزاظز. ٞط ثب٘ه ثب ٤ه ٚلفٝ ٣ٔ ٠ٚ ػٛأُ ٤ٚػالتهبز٢ 
                                       (18ضاثط١ 

                            
                               

            

ٞب٢ پبُ٘ ٞؿتٙس، ثطا٢ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ا٤ٗ  ا٤ٗ پػٚٞف اظ ٘ٛع زازٜٞب٢  ثبتٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زازٜ
ٞاب٢   قٛز. نٛضت و٣ّ ٔسَ زازٜ ٞب٢ پبُ٘ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٞب٢ التهبزؾٙد٣ زازٜ ٞب اظ ٔسَ ٘ٛع زازٜ
 اؾت. ،19 ١نٛضت ضاثط تّف٥م٣ ثٝ
          (19ضاثط١ 

                

   ثؿتٝ ٚ ٔتی٥ط ٚا     وٝ طٛض٢ ثٝ
ذطاب٢ ٔاسَ    خاع      ٔتی٥ط تٛض٥ح٣ اؾت.  kثطزاض٢ اظ   

 t= 1, 2, …, Tتؼاساز ٔكابٞسات ٚ    ٤ابٍ٘ط ٕ٘ب i= 1, 2, …, M. زض ٔسَ ثابلا  قٛز ٔحؿٛة ٣ٔ
ٔمبز٤ط     ٚ     آ٘ىٝو٣ّ ٔسَ ٘بْ زاضز حبَ  ثبثت  خع αٔكبٞسٜ اؾت. ضط٤ت  ٠زٚض زٞٙس٠ ٘كبٖ

ٖ اثطات ثبثت ٚ تهبزف٣ ٞؿاتٙس. ثاب اؾاتفبزٜ اظ     انطلاح٤ب ثٝ  ا٢ زٚضٜثبثت ٔمطؼ٣ ٚ   ٞاب٢  آظٔاٛ



 ‌‌49ــــــــــــــــــــــــــــــ‌زانَٔبْ‌ا‌در‌ببوک‌غٕز‌جبرْ‌تسُٕلاتعًامل‌مؤثز‌بز‌بزرسٓ‌

اقىبَ ٔرتّف،  ثٝ تّف٥م٣ٞب٢  زازٜ ٔسَ ٤ه قٛز، ٞب اضائٝ ٣ٔ ز ٞط٤ه اظ ٔسَٔطثٛطٝ وٝ زض ٔٛض
 قٛز. ٣ٔ ثطآٚضزتهبزف٣  ٤ب ثبثت اثطات خٕؼ٣، ب٢ٞ زازٜ ٔسَ ٔب٘ٙس

 های پژوهص یافته
ػٛأُ تدطث٣ ث٥ٗ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثب ػٛأُ ولاٖ التهبز٢ ٚ  ١ثطضؾ٣ ضاثط پػٚٞفاظ ٞسف 

ٝ   تٛن٥ف٣  آٔبضثٝ اثتسا زض ا٤ٗ ثرف . اؾتذبل ٞط ثب٘ه  ٘تاب٤ح   پػٚٞف اقابضٜ قاسٜ ٚ زض ازأا
ٞب٢ ثاب٘ى٣ زض ا٤اطاٖ ثاب ٔحاسٚز٤ت      اظ آ٘دب٣٤ وٝ زازٜقٛز.  ٞب تح٥ُّ ٣ٔ حبنُ اظ تر٥ٕٗ ٔسَ

آٔبض٢  ١تب ٥ٌٕ٘ٛ٘ط٘س ٞب زض ٕ٘ٛ٘ٝ لطاض  ٞب ٚ ثب٘ه ؾبَ ١ٕٞؾؼ٣ قسٜ  پػٚٞفا٤ٗ ٕٞطاٜ اؾت. زض 
 . وٙس ٣ٖٔ بث٥ ٞب٢ پػٚٞف ضا تٛن٥ف٣ ٔتی٥ط ٠ٔبضآ 2خسَٚ . قٛزآٔبض٢  ١٘عز٤ه ثٝ خبٔؼ

 تًصٕف‌َبٌْ‌يضعٕت‌آمبر‌ّ.‌خلاص‌2جذيل

 Mean Median Max Min SD Obs متغٕز

NPL 0/11 0/10 0/47 0/002 0/10 243 
CAP 0/13 0/07 0/96 0/013 0/17 243 
LTD 0/95 0/82 5/44 0/15 0/85 243 
ROA 0/01 0/01 0/10 -0/02 0/02 243 
ROE 0/12 0/09 0/80 -0/34 0/13 243 

gGDP 0/02 0/03 0/07 -0/07 0/04 243 
FISCAL -0/03 -0/03 0/00 -0/06 0/02 243 
SAVE 0/40 0/41 0/44 0/36 0/02 243 
INF 0/20 0/18 0/35 0/11 0/08 243 

UNEMP 0/11 0/11 0/14 0/10 0/01 243 
IND 0/32 0/15 1/08 -0/21 0/43 243 
EXPit 0/07 0/07 0/11 0/02 0/03 243 

NPLit-1 0/11 0/10 0/44 0/002 0/10 216 
CAPit-1 0/14 0/07 0/96 0/013 0/18 216 
LTDit-1 0/94 0/82 5/44 0/15 0/86 216 
ROAit-1 0/01 0/01 0/10 -0/02 0/02 216 
ROEit-1 0/12 0/10 0/80 -0/13 0/13 216 
gGDPt-1 0/02 0/04 0/07 -0/07 0/05 216 

FISCALt-1 -0/03 -0/04 -0/01 -0/06 0/02 216 
SAVEt-1 0/40 0/40 0/44 0/36 0/02 216 
INFt-1 0/21 0/20 0/35 0/11 0/08 216 

UNEMPt-1 0/12 0/12 0/14 0/10 0/01 216 
INDt-1 0/39 0/31 1/08 -0/21 0/41 216 
EXPt-1 0/07 0/08 0/11 0/02 0/02 216 
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 . زٞس ٣ضا ٘كبٖ ٔ ٞب ٥طٔتی ٥ٗث ٕٞجؿت٣ٍ 3 خسَٚ

 تزٔس‌َمبستگٓ‌بٕه‌متغٕزَبمب.‌3جذيل

 NPL CAP LTD ROA ROE gGDP FISCAL SAVE INF UNEMP IND EXP ضزح

NPL 

1/00
 -0/13
 0/24
 -0/14
 0/09
 -0/12
 0/17
 0/18
 0/08
 0/07
 0/06
 -0/13
 

CAP 

 1/00
 0/35
 0/56
 -0/09
 0/01
 0/02
 0/14
 0/00
 0/11
 0/04
 0/00
 

LTD 

  1/00
 -0/04
 -0/09
 -0/03
 0/08
 0/15
 0/02
 0/05
 0/02
 -0/05
 

ROA 

   1/00
 0/52
 -0/02
 0/07
 0/16
 0/04
 0/16
 0/09
 -0/03
 

ROE 

    1/00
 -0/03
 0/00
 0/06
 0/06
 0/08
 0/09
 0/00
 

gGDP 

     1/00
 -0/49
 -0/06
 -0/80
 0/17
 -0/18
 0/65
 

FISCAL 

      1/00
 0/61
 0/47
 0/19
 0/31
 -0/44
 

SAVE 

       1/00
 0/08
 0/54
 0/19
 -0/16
 

INF 

        1/00
 -0/35
 0/24
 -0/12
 

UNEMP 

         1/00
 0/40
 -0/33
 

IND 

          1/00
 -0/21
 

EXP 

           1/00
 

 
ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ تؿ٥ٟلات غ٥طخابض٢، ٔب٘اب٣٤ خٕؼا٣ ٔتی٥طٞاب٢ پاػٚٞف       لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ

 .زٞاس  ٖ ٔا٣ ٔتی٥طٞب٢ پػٚٞف ٘كب ١ٕٞ٘تب٤ح ا٤ٗ آظٖٔٛ ضا ثطا٢  ،4آظٖٔٛ قسٜ اؾت وٝ خسَٚ 
 .زضنس ٔب٘ب ٞؿتٙس 95ٔتی٥طٞب٢ پػٚٞف زض ؾطح اط٥ٕٙبٖ  ١ٕٞقٛز،  طٛض وٝ ٔلاحظٝ ٣ٔ ٕٞبٖ



 ‌‌51ــــــــــــــــــــــــــــــ‌زانَٔبْ‌ا‌در‌ببوک‌غٕز‌جبرْ‌تسُٕلاتعًامل‌مؤثز‌بز‌بزرسٓ‌

 َب‌مبوبٔٓ‌متغٕز‌.‌4جذيل

 متغٕز
Pesaran and Shin W-test/lm Hadri z-stat 

Prob Value prob Value 

NPL 0/0000 -6/861 0/00000 6/757 
CAP 0/0000 -5/522 0/00100 3/080 
LTD 0/0005 -3/270 0/00000 4/370 
ROA 0/0017 -2/930 0/00000 4/068 
ROE 0/0123 -1/920 0/00000 5/839 

gGDP 0/0000 -4/633 0/00000 6/000 
FISCAL 0/00167 -2/891 0/00000 7/925 
SAVE 0/0000 -4/306 0/00010 3/784 
INF 0/0003 -3/479 0/00160 2/945 

UNEMP 0/0155 -2/157 0/00150 2/971 
IND 0/0037 -2/674 0/00160 2/950 
EXP 0/0000 -5/676 0/00000 5/816 

 
ثٝ تؿت اثطات ثبثات خٟات ا٘ترابة     اَٚ، ١ٔطحّ زض پػٚٞف، ٔتی٥طٞب٢ ٔب٘ب٣٤ آظٖٔٛ اظ پؽ

  ٠Fآٔابض طزاذتاٝ قاسٜ اؾات.    پٞب٢ تطو٥ج٣  ٞب٢ تد٥ٕؼ٣ ٚ ٤ب زازٜ ٔٙبؾت تر٥ٕٗ ثٝ ٚؾ١ّ٥ زازٜ
 اؾت: ،20ضاثط١ ٕٞبٖ آظٖٔٛ چبٚ ثٛزٜ ٚ ثٝ نٛضت 

 (20ضاثط١ 
              

   
    

        

     
           

 

 تطو٥جا٣  ٞاب٢ زازٜ ق٠ٛ٥ ثٝ پػٚٞف ٞب٢ ٔسَ اظ ٞط٤ه ،5 خسَٚ زض اضائٝ قسٜ ٘تب٤ح ثطاؾبؼ

ٗ  ثاطآٚضز  ثاطا٢  تطو٥ج٣ ٞب٢ زازٜ تر٥ٕٗ ٞب٢ضٚـ اظ تٛاٖ ٣ٔ ٚٞؿتٙس  ثطآٚضز لبثُ َ  ا٤ا  ٞاب  ٔاس

  .قٛز اؾتفبزٜ

 تزکٕبٓ‌صًرت‌بٍ‌مقببل‌در‌تجمٕعٓ‌صًرت‌بٍ‌مذل‌تخمٕه‌قببلٕت‌.‌آسمًن‌5جذيل

‌درصذ‌95اطمٕىبن‌‌سطحدر‌‌Fمقذار‌بحزاوٓ‌امبرF‌‌ٌمقذار‌آمبرٌ‌‌متغٕز‌يابستٍ مذل

1 NPL 91/91  61/2  

2 NPL 70/2  61/2  

3 NPL 87/43  61/2  

4 NPL 95/92  61/2  

5 NPL 14/3  61/2  

6 NPL 26/43  61/2  
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ثؿت٣ٍ ثٝ ٔؼتجط ثٛزٖ ٔتی٥طٞب٢ اثاعاض٢ ثاٝ وابض ضفتاٝ      GMMٞب٢  ؾبظٌبض٢ تر٥ٕٗ ظ٘ٙسٜ
پ٥كٟٙبز قسٜ تٛؾط اضِٛ٘ٛ ٚ ثب٘س، اؾتفبزٜ قسٜ اؾات. ا٤اٗ    ٠ٔبضآزاضز. ثطا٢ آظٖٔٛ ا٤ٗ ٔٛضٛع اظ 

  .ؾٙدس آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٘بْ زاضز وٝ اػتجبض وُ ٔتی٥طٞب٢ اثعاض٢ ثٝ وبض ضفتٝ ضا ٣ٔ
آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤ب٣ِ پؿٕب٘سٞب٢ ضٌطؾ٥ٖٛ اؾت. ػاسْ ٚخاٛز ٕٞجؿات٣ٍ     ،آظٖٔٛ ز٤ٍط
ٝ   تٛضا٥ح٣ ضا ٔا٣   ٔتی٥طٞب٢ ١ٞب٢ ثب ٚلف زٞس وٝ تٕب٣ٔ اضظـ ؾط٤ب٣ِ ٘كبٖ ٣ٔ ػٙاٛاٖ   تاٛاٖ ثا

ثب ٤ه ٔطتجٝ ٔكرم ثس٤ٗ ٔؼٙبؾات   ٣. ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤بِزازٞب٢ اثعاض٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض  ٔتی٥ط
وٙٙس وٝ ا٤ٗ ثٝ ٘ٛثٝ ذاٛز   ٔكبثٝ پ٥ط٢ٚ ٣ٔ ١وٝ پؿٕب٘سٞب اظ ٤ه فطآ٤ٙس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتحطن ثب ٔطتج

ٝ ٞب٢ ثعضٌتاط اظ ا٤اٗ ٔطت   زٞس وٝ تٟٙب ٔكبٞسات ثب ٚلفٝ ٘كبٖ ٣ٔ ٔتی٥طٞاب٢ اثاعاض٢ ٔٙبؾات     ،جا
ا٢ ثبقس. زض  ا٢ ٤ب زٚ ٔطحّٝ ظٖ ٤ه ٔطحّٝ تٛا٘س ثط اؾبؼ تر٥ٕٗ ٣ٔ GMM ٞب٢ . تر٥ٕٗٞؿتٙس
ٞاب تؼط٤اف    ا٢، خع  ذطب ثط اؾبؼ فطو اؾتملاَ ٚ تهبزف٣ زض ٥ٔبٖ ثب٘ه ظٖ ٤ه ٔطحّٝ تر٥ٕٗ
ظٌبض٢ ثطا٢ ترٕا٥ٗ  ا٢، پؿٕب٘سٞب٢ ا٥ِٚٗ ٔطحّٝ ثٝ نٛضت ؾب ظٖ زٚ ٔطحّٝ زض تر٥ٕٗقٛز ٚ  ٣ٔ

وٝ زض ا٤ٗ حبِات ٥٘ابظ٢ ثاٝ زض     ٥ٌط٘س ٔبتط٤ؽ ٚاض٤ب٘ؽ وٛا٤ب٘ؽ پؿٕب٘سٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٣ٔ
ا٢ ثٝ  اؾت وٝ تر٥ٕٗ ظٖ زٚ ٔطحّٝ ٤بزآٚض٢چ٥ٙٗ لاظْ ثٝ  ٚخٛز ٘ساضز. ٞٓ iid٘ظط ٌطفتٗ فطو 

ٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛع ؾت. ثب تٛخا نٛضت ٔدب٘ج٣ زض نٛضت ٚخٛز ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ خع  ذطب وبضاتط
ٔتی٥طٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ اؾتفبزٜ  ؾبظ٢ ٔسَا٢ ثطا٢  زٚ ٔطحّٝ GMM ٞب٢ اظ تر٥ٕٗ
 .اؾت قسٜ زازٜ ٘كبٖ ،6 خسَٚ زض ٔسَ قف ثطآٚضز . ٘تب٤حقسٜ اؾت

‌:‌وتبٔج‌حبصلٍ‌اس‌بزآيردَب‌6جذيل

‌‌6مذل‌5مذل‌‌4مذل‌‌3مذل‌‌2مذل‌‌1مذل‌ َبمتغٕز

CAP 

-0/094 
(0/0047)*  

-0/066 
(0/002)*    

CAPit-1    
-۰/005 
(۰/68)  

-۰/037 
(۰/173) 

LTDit 

-0/01 
(0/01)**  

-0/012 
(0/001)*    

LTDit-1    
0/003 

(0/043)**  
0/012 

(0/010)** 

NPLit-1 

۰/271 
(0/002)* 

0/610 
(0/000)* 

۰/572 
(0/000)* 

۰/347 
(0/001)* 

۰/534 
(0/000)* 

۰/644 
(0/000)* 

ROAit 

-1/314 
(0/336)  

۰/142 
(۰/458)    

ROAit-1    
۰/127 

(۰/534)  
۰/323 

(۰/173) 
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.‌6ادامّ‌جذيل  
‌6مذل‌‌5مذل‌‌4مذل‌‌3مذل‌‌2مذل‌‌1مذل‌ متغٕز‌َب

ROEit 

۰/49 
(0/000)*  

۰/030 
(۰/285)    

ROEit-1    
۰/031 

(۰/189)  
-۰/028 
(۰/220) 

gGDPt  
-3/329 

(0/000)* 
-2/836 

(0/000)*    

gGDPt-1     
1/670 

(۰/227) 
-۰/510 
(۰/696) 

FISCALt  
1/003 

(۰/001)* 
۰/890 

(۰/006)*    

FISCALt-1     
1/468 

(0/012)** -1/315 (۰/022)** 

SAVEt  
۰/860 

(0/205) 
-۰/499 
(۰/511)    

SAVEt-1     
۰/234 

(۰/360) 
۰/105 

(۰/639) 

INFt  
-1/442 

(0/000)* 
-1/298 

(0/000)*    

INFt-1     
/۰ 248 

(۰/528) 
۰/133 

(۰/724) 

UNEMPt  
1/730 

(۰/126) 
۰/610 

(۰/636)    

UNEMPt-1     
3/061 

(0/013)** 
2/19 

(/082) 

INDt  
۰/012 

(0/241) 
۰/017 

(۰/116)    

INDt-1     
0/033 

(۰/211) 
0/015 

(۰/534) 

EXPt  
3/785 

(0/000)* 
3/045 

(0/000)*    

EXPt-1     
2/161 

(۰/156) 
۰/874 

(۰/550) 
R2 0/53 0/62 0/58 0/65 0/61 0/67 

در‌سطًح‌‌ْمعىبدار‌دَىذِ‌وطبن‌بٕي‌*‌ي‌**‌بٍ‌تزت‌دَذٓ‌را‌وطبن‌م‌َب‌‌Probشانٕداخل‌پزاوتش‌م‌اعذاد

‌.‌َستىذ‌درصذ‌‌5ي‌درصذ‌1
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ٞب، أىبٖ زاضز ثطذ٣ اظ آٟ٘ب ثب اؾاتفبزٜ   ٌط٢ ثب٘ه ثب ػٙب٤ت ثٝ ٘جٛز ٘ظبضت ٔٙبؾت زض ٌعاضـ
ٟ  ٔطبِجبت أٟبَٞب٣٤ اظ لج٥ُ  اظ ضٚـ لات غ٥طخابض٢ ضا پاب٥٤ٗ ٘كابٖ زٞٙاس. ا٤اٗ      ٥، ٥ٔاعاٖ تؿا

قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ثاب تٛخاٝ ثاٝ خاٛاٖ ثاٛزٖ ثطذا٣ اظ        ٔحؿٛة ٣ٔ ا٤ٗ پػٚٞفٔٛضٛع ٔحسٚز٤ت 
 وٙبض ٌصاقتٝ قس٘س. پػٚٞفب٢ و٣ٕ اظ آٟ٘ب ٚخٛز زاقت ٚ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞ ٞب، زازٜ ثب٘ه

 گیری و پیطنهادها نتیجه

زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾ٣ ضاثط١ ػٛأُ ذبل ثب٘ه ٚ ػٛأُ التهبز ولاٖ ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ 
ثب٘ه ثٛضؾ٣ ٚ غ٥ط ثٛضؾ٣ زض  27 ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف زازٜ قسٜ  پطزاذتٝٞب  ثب٘ه
ثاطآٚضز٢ اظ   GMMٔاسَ   ثاط اؾابؼ  ٌطفتٙاس ٚ   لطاضٔٛضز ثطضؾ٣  1393تب  ٢1385 ٞب ؾبَث٥ٗ 

ٞب٣٤ ٥٘اع زض زاذاُ    ضٌطؾ٥ٖٛ خساٌب٘ٝ نٛضت ٌطفتٝ اؾت. پػٚٞف 6ضٚاثط ٔٛضز٘ظط پػٚٞف زض 
وكٛض ثطا٢ وكف ػٛأُ اثطٌصاض ثط تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ نٛضت ٌطفتٝ اؾت وٝ زض لؿٕت پ٥ك٥ٙٝ 

. زض پػٚٞف ناٛضت ٌطفتاٝ زض ثا٥ٗ ػٛأاُ والاٖ التهابز٢، ضقاس        ٞب اقبضٜ قس پػٚٞف ثٝ آٖ
ثاب افاعا٤ف ضقاس    تطت٥ات   ٗ زاض زاقات. ثاس٤   ٔؼٙبالتهبز٢ ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ضاثط١ ٔؼىٛؼ ٚ 

٥ٌط٘سٌبٖ وٕتط ثب ٘ىَٛ ٔٛاخٝ  ا٘س ٚ تؿ٥ٟلاتتؼ٤ٛك افتبزٜ التهبز٢، ٥ٔعاٖ وٕتط٢ اظ تؿ٥ٟلات ثٝ
ْ   وٝ ثٝ افعا٤ف زض ت٥ِٛس ٔٙدط ٣ٔ ا٘س. افعا٤ف تمبضب زض التهبزقسٜ ٥ٌط٘اسٌبٖ ضا زض   قاٛز تاٛاٖ ٚا

اظ پ٥ك٥ٗ  ٞب٢ پػٚٞف ثؿ٥بض٢ اظ قٛاٞس ٔكبثٝ ٘ت٥دٝ ا٤ٗ .زٞسٞب٤كبٖ افعا٤ف ٣ٔ ثس٣ٞپطزاذت 
(، 2010( ا٤ؿاپٛ٘عا ٚ ٕٞىابضاٖ )  2011(، وٛتٌٛٙٛ ٚ ٕٞىابضاٖ ) 2000فط٘ب٘سؼ ٚ ٕٞىبضاٖ )خّٕٝ 

ٕٞؿاٛ ٥٘ؿات.   ( 2011ِٛظ٤ؽ ٚ ٕٞىابضاٖ )  ٚ ثب ٘تب٤ح تحم٥كثٛزٜ  (2012ز٢ ثٛن ٚ ز٥ٔب٘تؽ )
ػجبضت٣ ٝ اؾت. ث زاقتٝ زاض٢  ٔؼٙبٕٞچ٥ٙٗ وؿط٢ ثٛزخٝ زِٚت ثب تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ضاثط١ ٔثجت 

اؾت. اظ ؾا٢ٛ ز٤ٍاط، ثا٥ٗ    زِٚت، تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ ٥٘ع افعا٤ف ٤بفتٝ ١ثب افعا٤ف وؿط٢ ثٛزخ
ٝ تأ٥٤س قس.  زاض ؼٙب٤ٔه ضاثط١ ٔٙف٣ تٛضْ ٚ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢  ٝ  ٘ت٥دا ثاب قاٛاٞس    آٔاسٜ  زؾات  ثا

قاٛز واٝ    ضؾس افعا٤ف تٛضْ ٔٛخات ٔا٣   ٘ظط ٣ٔثٝ( ٕٞرٛا٣٘ زاضز. 2015ؾ٥سقىط٢ ٚ ٌطٚؾ٣ )
التهابز   ٤بثاس.  ٥ٌط٘سٌبٖ پٟٙبٖ ثٕب٘س ٚ ثب وبٞف تٛضْ، تؿ٥ٟلات غ٥طخابض٢ افاعا٤ف   ٘بوبضا٣٤ ٚاْ
ثبلا٣٤ ضا تدطثٝ اؾت. زض چ٥ٙٗ قطا٤ط٣ تمبضب طٛض ٔتٛؾط ٘طخ تٛضْ  ٞب٢ ٌصقتٝ ثٝ ا٤طاٖ زض ؾبَ

٤بثس چٖٛ ٘طخ تٛضْ ثٝ ضاحت٣ ٘طخ ؾاٛز تؿا٥ٟلات ضا پٛقاف     ثطا٢ زض٤بفت تؿ٥ٟلات افعا٤ف ٣ٔ
 قٛز. ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ ٕ٘ب٤بٖ ٣ٔ زازٜ اؾت. ٥ِىٗ ثب وبٞف تٛضْ ٘بوبضآٔس٢

ٔٙفا٣ ٚ  اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط، زض ث٥ٗ ػٛأُ ؾطح ثب٘ه، ٘ؿجت ؾطٔب٤ٝ ثاٝ زاضا٤ا٣ ثب٘اه اضتجابط     
ٞب٢ ثب وفب٤ت ؾطٔب٤ٝ  . ثب٘هوُ تؿ٥ٟلات زاقتٝ اؾت ثٝزاض٢ ثب ٘ؿجت تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢  ٔؼٙب

ٞاب٣٤ واٝ ثاٝ ِحاب       تٛاٖ ٌفت ثاب٘ى٣  طٛض ٘ؿج٣ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ وٕتط٢ زاض٘س. ٣ٔ ثٟتط، ثٝ
ٗ تط٢ ٥٘ع زض تطاظ٘بٔٝ زاض٘ا  ٞب٢ ثب و٥ف٥ت ا٘س، زاضا٣٤ تط ضفتبض وطزٜ وبضا٘ٝ ؾطٔب٤ٝ ٔحبفظٝ  س. ٕٞچٙا٥
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ٞاب٣٤ واٝ    ثب٘هزاض٢ ث٥ٗ ٘ؿجت ٚاْ ثٝ ؾپطزٜ ٚ تؿ٥ٟلات غ٥طخبض٢ تأ٥٤س قس.  ٔؼٙبٔٙف٣ ٚ  ١ضاثط
 وٙٙس.   تط٢ ٍٟ٘ساض٢ ٣ٔ ٞب٢ ثب و٥ف٥ت وٙٙس، زاضا٣٤ ٣ٔ تط ػُٕ ثٝ ِحب  تره٥م زاضا٣٤ ٔتٙٛع

٘ؿاجت  زاض٢ ثا٥ٗ   ٔؼٙاب ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣، ضاثط١ ٔثجات  ٘ىت١ لبثُ تٛخٝ ا٤ٙىٝ زض تٕب٣ٔ ٔسَ

 ٚخٛز زاضز. ٞب ٔسَتؿ٥ٟلات ثب تأذ٥ط ظٔب٣٘ غ٥طخبض٢ ثٝ وُ تؿ٥ٟلات 

 منابع
ٞب٢ ٔٛؾؿبت اػتجبض٢،  ثٙس٢ زاضا٣٤ طجمٝ 2823(. زؾتٛضاِؼُٕ ٔت/1385ٔطبِؼبت ٚ ٔمطضات ثب٘ى٣ ) ٠ازاض

 تٟطاٖ: ثب٘ه ٔطوع٢ خٕٟٛض٢ اؾلا٣ٔ ا٤طاٖ. 

 ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ. تٟطاٖ: ا٘تكبضات زا٘كٍبٜ تٟطاٖ.(. 1392ِٛ، ض.، ٚ ذؿط٢ٚ، ا. ) ضاػ٣، ض.، ػ٥ٛو

ٞب٢ غ٥طخبض٢ زض ٘ظبْ  (. ثطضؾ٣ ػٛأُ ٔٛثط ثط افعا٤ف ٔطبِج1394ٝؾ٥س قىط٢، خ.، ٚ ٌطٚؾ٣، ؼ. )
 .118-95(، 31)9ثب٘ى٣ وكٛض. فهّٙب١ٔ التهبز ٔب٣ِ ٚ تٛؾؼٝ، 

ٞب.  ه اػتجبض٢ ثب٘ه(. ثطضؾ٣ اضتجبط ػٛأُ ولاٖ التهبز٢ ٚ ض٤ؿ1391قؼط٢، ل.، ٚ ٘بزض٢، ْ. )
 .119-102(، 16)4تحم٥مبت حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، 

ٞب زض ا٤طاٖ. ٘كط٤ٝ  (. ثطضؾ٣ تبث٥ط ض٤ؿه اػتجبض٢ ثط ؾٛزآٚض٢ ثب٘ه1392پٛض، ؼ.، ٚ اقؼط٢، ا. ) قٛاَ
 .246-229 (،2)15تحم٥مبت ٔب٣ِ، 
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